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iFeliz 2014!

Al inicio de un nuevo aflo, parece oportuno hacer un breve balance sobre
el aflo que termina y plantear los retos para este recién estrenado 2014.
Por lo que respecta a lo primero, los indicadores més recientes parecen
indicar que Espafia ha superado en 2013 los peores momentos de la crisis,
aun cuando los efectos de este mejoria hayan sido por el momento muy li-
mitados, en especial para aquellos que mds estdn sufriendo sus conse-
cuencias. En este sentido, desde Afi, miramos al nuevo afio con cierto
optimismo, confiando en que las sefiales de recuperacién aparecidas en
2013 se confirmen a lo largo de presente ejercicio y permitan la reactiva-
cién de nuestra economia. Dicho esto y como se recordé en las pasadas
jornadas Afi sobre previsiones econémicas celebradas a finales de 2013, el
escenario para 2014 no estd exento de algunos riesgos que podrian alterar
la senda de crecimiento esperada y provocar nuevos sustos en relacién a
la deuda publica. La materializacién o no de estos riesgos dependerd, en
buena medida, de la capacidad de las autoridades europeas y, en particu-
lar, espafiolas para acometer las reformas pendientes que asienten y con-
soliden la recuperacién. Entre dichas medidas, del lado espafiol urge
seguir promoviendo el emprendimiento que contribuya a propiciar ese
cambio de modelo productivo que necesita Espaiia. El afio 2014 ofrece, en
este sentido, una nueva oportunidad para favorecer la iniciativa empresa-
rial a través de una forma de emprendimiento novedosa y en auge como
son las empresas sociales. El emprendimiento social es, ademds, una de
las prioridades que se ha fijado la Comisién Europea para el periodo 2014-
2010 y que se ha materializado en la denominada “Iniciativa para el em-
prendimiento social”. Como recordaba el propio organismo europeo en
2011 con ocasién de la presentacién de dicha iniciativa, la economia social
representa el 6% del empleo total y el 10% de las empresas europeas. Y es
que, hoy en dia, una de cada cuatro empresas que se crean en Europa son
empresas sociales. Su papel es particularmente relevante en momentos
como los actuales, en la medida en que contribuyen a amortiguar los efec-
tos de las crisis, especialmente para los colectivos mas vulnerables. En Es-
pafia, sin embargo, este tipo de emprendimiento, aunque reconocido
juridicamente, no recoge todo el espectro de iniciativas que podrian ser
catalogadas como sociales o inclusivas. Seria, por ello, deseable que se
aprovechase este momento propicio para acometer las reformas oportu-
nas. A analizar las medidas promovidas por Bruselas para impulsar el em-
prendimiento social y la situacién del sector de empresas sociales en
Espaila dedica en esta ocasién la presente edicién de Empresa Global su
“Tema del mes”. Junto a ello, este niimero centra su atencién, entre otros
temas, en las oportunidades que ofrece Vietnam para las empresas, en la
proyeccién internacional de las franquicias espafiolas, asi como en las
ventajas del arbitraje para la solucién de conflictos en el &mbito de los
negocios internacionales. Aprovechamos para desear a nuestros lectores
un feliz afio 2014 cargado de buenas noticias en lo profesional y en lo per-
sonal, al tiempo que les agradecemos su confianza y fidelidad a lo largo

de estos 13 afios de vida de la revista Empresa Global ::
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Vietnam: una potencia
industrial emergente

Situado al sudeste del continente
asidtico, Vietnam se configura como
una economia hibrida de
centralizacién y libertad de
mercado. Ello no impide que su
produccién industrial haya
aumentado exponencialmente, algo
que, unido a la existencia de una
mano de obra cualificada y barata,
le convierten en un pais atractivo

para la inversién extranjera.
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La mision de las empresas
sociales

El emprendimiento social procura
dar respuesta a la atencién de
necesidades sociales, desde una
perspectiva empresarial. Negocio
inspirado por una causa social que,
si bien en nuestro pafs se encuentra
reconocido juridicamente, no
responde a todo el espectro de
emprendimientos que podrian
catalogarse como sociales.
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Repercusiones del inicio
del “tapering” en el precio
de los activos financieros
La mejora del mercado laboral lleva

a la Fed a iniciar la reduccién de su
programa de compra de activos. En

Consecuencias
econdmicas del fin
del patriarcado
MAURO GUILLEN
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La franquicia espafiola
consolida su posicion
internacional

La franquicia, un modelo
empresarial que lleg6 a Esparia a
finales de los afios 50 del siglo XX,
estd triunfando como via de
emprendimiento y generacién de
autoempleo en el mercado espariol,
y también como estrategia de
expansién internacional y
diversificacién de mercados.
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El arbitraje internacional,
una institucion en alza

El arbitraje en el entorno
empresarial es un método de
resolucién de conflictos clave para
el mantenimiento de las relaciones
comerciales presentes y futuras con

los socios exteriores.
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este contexto, los activos financieros

estardn muy condicionados por la
rapidez y magnitud del tapering de
la Fed pero también por la
recuperacién ciclica de EEUU.
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Cambio de rumbo en
la politica de la Fed
Davip Cano
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«La internacionalizacion de
nuestra firma se ha
sustentado en un modelo de
crecimiento organico»

TECNOCOM S.A. es una empresa de
consultoria tecnoldgica, en el
ambito de las Tecnologias de
Informacién y la Comunicacién
(TIC). Sus actividades estdn
centradas en la prestacién de
servicios de consultoria, outsourcing,
integracién, mantenimiento,
gestion de redes y seguridad.
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El “e-learning” en la empresa
se abre paso

El afio 2014 sera el del e-learning. Los
que ya llevamos cierto tiempo en el
ambito de la formacién empresarial
hemos escuchado esta sentencia
muchas veces. Pero ya se puede
decir, sin temor a equivocarnos, que
se trata de un hecho palpable, con
cifras irrefutables, y que, ademads, no
es una moda pasajera al albur de la
crisis, sino que los datos estdn

marcando una tendencia clara que

no hard sino consolidarse.
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Un grito
insoportable
José ANTONIO
HERCE
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El deterioro de valor de los
activos: rasgos generales 'y
novedades regulatorias

La recurrencia en el anélisis del
deterioro de activos, especialmente
del fondo de comercio, convierte esta
materia en un aspecto de especial
relevancia para las empresas. La
resolucién del ICAC de 18 de
septiembre de 2013 ha introducido
novedades relevantes.
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Espaia las operaciones con
el exterior
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Vietnam: una potencia
industrial emergente

Situado al sudeste del continente asiatico, haciendo frontera con China, Laos y Camboya, Vietnam se configura
como una economia hibrida de centralizacién y libertad de mercado. Ello no impide que su produccién industrial
haya aumentado exponencialmente durante los Gltimos afios, algo que, unido a la existencia de una mano de obra
cualificada y relativamente barata, le convierten en un pafs atractivo para la inversién extranjera. Esta se
concentra principalmente en la industria procesadora y manufacturera, que representé mas del 70% del total de
las exportaciones mundiales vietnamitas hasta diciembre de 2013. De este modo, sus indices de inversién elevados,

economia diversificada y la existencia de un sector privado competitivo en materia de industria y servicios,

constituyen los principales argumentos para hacer negocios en el pafis.

Pablo Aumente

La creacién de la Reptuiblica Socialista de Vietnam
se remonta a 1976, tras la ultima guerra acaecida
en el pafs, que condujo a la unificacién de Viet-
nam del Norte con Vietnam del Sur. Desde enton-
ces, el Partido Comunista (PCV), fundado por Ho
Chi Minh en 1930, congrega todas las instancias de
poder, actualmente liderado por Truong Tan Sang
(presidente desde junio de 2011). Por su parte, la
Asamblea Nacional vietnamita ha estado tradicio-
nalmente sujeta al poder ejecutivo, aunque cada
vez estd ganando mayor independencia. Prueba de
ello es que en junio de 2013, la élite politica del
pais fue sometida a un voto de confianza por par-
te de la Asamblea. Tanto el primer ministro (Ngu-
yen Tan Dung, desde junio 2006) como otros
muchos altos cargos, entre ellos el gobernador del
Banco Central, recibieron una aprobacién muy
baja.

El apoyo al PCV por parte de la sociedad viet-
namita se ha visto afectado por los crecientes pro-
blemas sociales derivados de la crisis econémica
global. Las protestas populares han aumentado en

los tltimos afios y el Gobierno ha respondido con

-
8
<
i
-
s
el
Paisaje urbano de Hanoi |
el uso de la fuerza y nuevas restricciones. Ade-
mas, contintan las tensiones entre las autorida-
des y grupos religiosos, en especial, los catélicos.
Otro foco de tensién que sufre el pais viene dado
por el creciente nacionalismo anti-China, que con-
sidera demasiado débil la respuesta del Gobierno a
las provocaciones del gigante asidtico. Aun asi, la
relacién con China es, en general, aceptable, sien-
do poco probable que la disputa territorial en el
Mar de China Meridional se resuelva a corto pla-

Z0.
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0 . .
S del PIB del 5% en 2012 o incluso superiores en
Repiblica Socialista de Vietnam * afios precedentes. Asimismo, The Economist Inte-

SuperriciE: 377.915 km? lligence Unit (EIU) estima un avance del 5,3%

Caprtas: Hanoi para el conjunto de 2013 y prevé que el ritmo cre-

SITUACION GEOGRAFICA: Sudeste asidtico, al sur de China y al este de cimiento se aCElere progreswamente en 1OS PI‘OXl-

Laos y Camboya. mos afios (en 2014 podria rondar el 5,5%). Una

Cima: Tropical monzénico. tendencia que tendria su soporte en la recupera-
DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 59 provincias y cinco municipalidades. cién del consumo privado' que se habia visto dete-
PosLACION: 92.477.857 (est. julio 2013) riorado por los efectos de la elevada inflacién.
ESPERANZA DE VIDA: 72,65 afios Esta registré un 6,8% en el ejercicio 2012, ligera-
SisTema PoLiTico: Repiblica socialista mente inferior a la tasa estimada para el conjunto
LI;I;)ZI'AS: Vietnamita (oficial), inglés (segunda lengua), francés, chino y de 2013 (7,3%)' Sin embargO’ en un escenario de

expansién econémica y de cierta estabilidad en los
Monepa: Dong (VND)

precios de diversas materias primas, el avance de
Fuente: The World Factbook.

los precios al consumo podria superar el 7%, en

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS promedio, en 2014 (9’3% a final del afio). Asimis-

2009 2010 2011 2.012 2013(p) 2014(p) .. ;.
mo, el mayor crecimiento economico, tanto dO'

Crecimiento real del PIB (%) -5,3 6,8 6,0 5,0 5.3 5.5

Inflacién (final de periodo; %) 7,4 11,8 18, 6,8 73 93 méstico como global, previsto para ejercicios

Tasa de desempleo (promedio; %) 4.6 4.3 3,6 32() 13 13 posteriores podria dar soporte a mayores tasas de
z::z:z:r:j:p:'s::i':'(;S:I)B) G'GO_jz 4'27_; 23_26 9'037 (e)&liy 6'632 inflacién. No obstante, se espera que en promedio
Deuda Publica Neta (% PIB) 51,2 54,2 48,8 48,1 (e) 48,2 47,9 se sitde en torno al 8%.

e: estimacién; p: previsién Con una estructura de empleo concentrada en

Fuente: Economist Intelligence Unit. . .,
8 la agricultura (en torno al 50% de la poblacién ac-

Tras un largo proceso de reformas, Vietnam se tiva), seguida por la industria (25%) y el sector
encuentra en pleno proceso de crecimiento econé- servicios (25%), la tasa de desempleo vietnamita
mico, mejorando sensiblemente la esperanza de ha venido dibujando una senda decreciente du-
vida, la educacién y el PIB per cédpita, a la vez que rante los tltimos afios. Las estimaciones de EIU la
estd fortaleciendo la estabilidad politica y econé- sitdan en el 3,2% en 2012, tras el 3,6% registrado el
mica. La apertura al comercio exterior se ha con- afio anterior, y podria situarse en el 1,3% en 2013 y
vertido en uno de los motores de crecimiento del 2014. Pero el principal problema del mercado labo-
pais, que sigue apostando por un mayor acerca- ral vietnamita reside en el elevado peso que toda-
miento al mundo occidental, en particular a Esta- via tiene la produccién de bienes de bajo valor
dos Unidos. Este aperturismo comercial no impide afiadido (sector del calzado, textil y agricola), que
que perduren en el pafs algunas reminiscencias ti- emplean intensivamente mano de obra de baja
picas de un régimen comunista; sin embargo, Viet- cualificacién; hecho que le obliga a competir con
nam se configura como una alternativa atractiva economias como Bangladesh.
dentro de los paises emergentes. Por otra parte, la reactivacién del gasto en in-

fraestructuras y servicios sociales ha impulsado un
aumento del déficit publico, que se estima que ha-

Vietnam ha mostrado un notable dinamismo en el bria alcanzado el 4,7% del PIB en 2012. No obstan-

ultimo lustro, registrando tasas de crecimiento te, los mayores ingresos previstos por el aumento
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de la recaudacién fiscal asociada, sobre todo, a Balanza comercial hlspano-v1etnam1ta

. . . . . (millones de euros)
unas 1mp0rtac10nes crecientes (lmpueStOS a 13 im-

portacién), contribuirdn a cierta correccién de di- 1000 - Exportaciones Importaciones Saldo
cho déficit. En cuanto a la evolucién de la deuda
publica neta, se observa una cierta reduccién, colo- 1500
candose, segin las estimaciones de EIU, ligera- 1.000 1
mente por encima del 48% del PIB en 2012 y 2013, y 500
podria reducirse alguna décima en 2014.
Con respecto al sector exterior, la balanza por ° I I I
cuenta corriente engord(’) su superdvit en 2012, fa- 500 7
vorecida por el cambio de signo, a positivo, de la -1.000 -

. . 200 2010 2011 2012 201 - *
balanza comercial (hecho que ocurre por primera Y 3
* Datos hasta octubre de 2013.

vez desde 2001), tras una caida notable de las im- o i
Fuente: elaboracién propia a partir de ESTACOM.

portaciones dada la debilidad de la demanda do-

méstica. Sin embargo, la mejora de las «RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

condiciones de estabilidad econémica en Vietnam

. . . Calificacién - noviemb Moody’ S&P
en 2013 han animado la entrada de inversién ex- aTicacion - noviembre 2013 o0Cys
. . . Vietnam B2 BB-
tranjera, y con ello se han incrementado las im-
Espaiia Baa3 BBB-
portaciones (sobre todo de bienes de equipo),
NOTAS:
generando una contraccién del superavit comer- Moody's: de menor a mayor riesgo
. ;. . . . « . L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P1, P-2, P3,
cial. En préximos ejercicios, el crecimiento de las ot Pri‘;ea va3LA 23 L3k Btz B3l te ' 3

importaciones (también apoyado por la recupera-

S.&P: de menor a mayor riesgo

cién de la demanda de bienes de consumo impor- AAA AA(+ ), Al+ ), BBB(+.-), BB(+ ), B(+ ), CCC(+,1), CC, C

tados), s6lo se verd compensado en parte por el

incremento de las exportaciones de las industrias Asidtico (ASEAN, en sus siglas en inglés) y de la
m4ds orientadas al comercio exterior, como la elec- Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
trénica, que acapara buena parte de la inversién A pesar de la evolucién positiva de las expor-
extranjera en el pais. Con todo, las expectativas taciones esparfiolas, la balanza comercial entre Es-
apuntan al mantenimiento del signo positivo de pafia y Vietnam ha arrojado un saldo deficitario
las balanzas comercial y por cuenta corriente. para nuestro pais durante los dltimos cinco afios;

un déficit que ha ido en aumento, impulsado por

el crecimiento de los flujos de importaciones pro-

Tras las grandes reformas realizadas por el gobier- cedentes del mercado vietnamita. En valor, las im-
no vietnamita en 1989 orientadas a favorecer la portaciones espaiiolas de productos vietnamitas
apertura comercial y promover los intercambios alcanzaron los 1.611,3 millones de euros durante
comerciales con terceros paises, Vietnam ha expe- los diez primeros meses de 2013, lideradas por las
rimentado un notable crecimiento econémico en siguientes partidas: aparatos y materiales eléctri-
las dos tltimas décadas. La cooperacién regional e cos (28,56%); calzado (14,09 %); prendas de vestir,
internacional protagonizan la estrategia del creci- no de punto (13,74%); café, té, yerba mate y espe-
miento de la economia vietnamita, que forma par- cias (12,43%); y mdquinas y aparatos mecédnicos

te de la Asociacién de Naciones del Sudeste (11,48%).

ENERO 2014 EMPRESA GLOBAL 5



En sentido inverso, las exportaciones espafio- tay cualificada. A ello se une la adopcién del Plan

las a Vietnam ascendieron a 208,3 millones de eu- de Industrializacién y Modernizacién para el afio
ros hasta octubre de 2013, y estuvieron 2020, que persigue el reconocimiento de la propie-
concentradas en los capitulos de: productos qui- dad y la iniciativa privada, la apertura a la inver-
micos orgdnicos (15,13%); pescados, crustdceos y sién extranjeray el empuje necesario de las
moluscos (14,08%); mdquinas y aparatos mecdni- exportaciones vietnamitas.
cos (8,09 %) y materias plésticas y sus manufactu- Los centros econémicos y empresariales mdas
ras (6,12 %). importantes del pais se concentran en las dreas de
En materia de inversiones hay que destacar Hanéiy Ho Chi Minh, dos nicleos urbanos que ac-
que tanto el flujo de inversién bruta en operacio- tualmente se encuentran inmersos en un proceso
nes no ETVE (Entidades de Tenencia de Valores de reorganizacién del transporte debido a que las
Extranjeros) vietnamita en Espafia como la inver- carencias en infraestructuras dificultan la distri-
si6n bruta no ETVE de Esparfia en Vietnam han bucién comercial, repercutiendo asi en costes y
sido nulas en los afios 2012 y 2013 (hasta septiem- menores niveles de eficiencia del comercio mino-
bre). En este sentido, el Informe de Inversiones rista.
Mundiales de 2013, elaborado por la Conferencia Actualmente una parte importante de los ser-
de las Naciones Unidas para el Comercio y el Des- vicios de mayor cualificacién son desarrollados
arrollo (UNCTAD), revela que la entrada de inver- por empresas extranjeras. En ciertos casos se han
sién directa extranjera en Vietnam ha pasado de impuesto restricciones a la realizacién de deter-
sumar 7.430 millones de d6lares en 2011 hasta al- minadas actividades (arquitectura, asesoria juri-
canzar 8.368 millones de délares en 2012. En el dica, consultoria e ingenieria, y otras) por
mismo periodo, se ha registrado un aumento de empresas de capital foraneo, que con la inclusién
los flujos de salida de inversién directa extranje- en la OMC se han suavizado, aunque todavia ofre-
ra, llegando alcanzar 1.200 millones de délares en cen complicaciones debido a los numerosos trdmi-
el afio 2012 frente a los 950 millones de délares del tes burocraticos que exigen.
afio 2011. En la edicién 2013, Vietnam ocupa el puesto

140 en el ranking mundial segin el Indice de Liber-

tad Econdémica, elaborado por Heritage Foundation.

El clima de negocios vietnamita puede caracteri- Su posicién empeora si comparamos su posiciéon
zarse como complejo, con una perspectiva politica con respecto a los demds paises asidticos: ocupa el
y econémica muy incierta, existiendo notables puesto 30 entre los 41 paises de la regién Asia —
riesgos comerciales segin Coface (calificacién “C” Pacifico. Su posicién ha caido este aflo en relacién
del entorno de negocios). El Partido Comunista con el ejercicio anterior, principalmente debido a
ejerce un control total sobre la vida econémica, la disminucién de la libertad monetaria, libertad
politica y social del pais, que unido a los proble- laboral y libertad de comercio. Ademads, este em-
mas de gobernabilidad y, sobre todo, la falta de peoramiento ha eclipsado determinadas mejoras
transparencia, afectan al entorno empresarial. No que se estaban alcanzando en el pais en relacién
obstante, Vietnam es considerado un mercado de con el control del gasto publico, la libertad de em-
gran potencial econémico, impulsado por la aper- presa y la lucha contra la corrupcién. El estado de
tura econdmica, la diversificacién industrial y derecho y la deficiencia del sistema judicial cons-
contar con una mano de obra relativamente bara- tituyen dos de los principales problemas para un
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pais donde la proteccién de la propiedad intelec-
tual ha sido objeto de discusién en instancias in-
ternacionales. No obstante, el pais se ha
transformado poco a poco en una economia mas
orientada al mercado, con reformas que incluyen
la privatizacién parcial de empresas estatales, la
modernizacién del régimen de comercio o el ma-
yor reconocimiento de los derechos de propiedad
privada.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios,

Vietnam se coloca en el puesto 99 entre un total

de 189 economias incluidas en el informe Doing Bu-

siness 2014 del Banco Mundial, que establece una

clasificacién de las economias en funcién de la fa-

cilidad para hacer negocios (considerando el en-

torno regulatorio que afecta a las empresas

Vietnam representa un mercado de cerca de 93 mi-
llones potenciales consumidores, si bien el por-
centaje de poblacién urbana del pafs todavia no
supera el 25%, y la renta per cdpita es moderada
(en torno a los 3.600 délares). Asi, podriamos ca-
racterizar el mercado vietnamita como un merca-
do primerizo para los bienes de consumo, aunque
en las grandes urbes como Ho Chi Minh y Hanéi,
ya estdn comenzando a aparecer patrones de con-
sumo occidental, propio de un grupo reducido de
la poblacién cuya capacidad adquisitiva crece.

Asi, existen nichos de mercado con potencial
de crecimiento que constituyen fuentes de oportu-

nidades, tanto en el 4mbito del comercio como en

locales). El pafs ha sufrido un fuerte descenso con el de realizacién de proyectos de inversién. Para

respecto a 2010, afio en que llegé a ocupar el pues- ello, el pafs cuenta con una agencia encargada de
to 78. De los 33 sectores cubiertos por el Indicador promover y facilitar la inversién: Vietnam Trade
Promotion Agency — VIETRADE.

Los sectores con mayores posibilidades son los

de Inversién por Sectores del Banco Mundial, 18 se
encuentran totalmente abiertas a la propiedad ex-
tranjera en Vietnam, en particular las industrias de maquinaria y bienes industriales, infraestruc-
manufactureras. Existen restricciones a la propie- turas de equipamiento urbano, energéticas, de
dad legal en los sectores de servicios estratégicos, transporte y comunicaciones. Como sub-sectores

como las telecomunicaciones, transmisién y dis- més destacados encontramos las industrias del gas

tribucién de electricidad, y los sectores de trans-
porte.
Los limites al capital extranjero ascienden al

49% en los proyectos relacionados con el trans-

y del petréleo, de generacién y transmisién eléc-
trica, del azulejo, de la construccién y mineria.
Igualmente, la industria de transformacién y pro-

cesado de alimentos tiene grandes posibilidades,

porte aéreo nacional e internacional o las infraes- siendo la pesca y la acuicultura sectores con una

tructuras de comunicaciones. Este porcentaje se gran proyeccién.
incrementa al 51% si la compaiiia extranjera pre- El sector servicios también ofrece oportunida-
tende penetrar en el mercado de la provisién de des de negocio en el 4mbito de la arquitectura, la
servicios de telecomunicaciones. Los sectores de consultoria, o las franquicias. La banca y los segu-
transporte y distribucién de electricidad funcio- ros también presentan oportunidades por explo-
nan bajo el control directo del gobierno y se cie- tar: tan s6lo el 10% de la poblacién dispone de
rran a las empresas extranjeras. cuenta corriente, y el 1% tiene tarjeta de
Frente a estos, se encuentran sectores como crédito/débito. A ello se une el turismo, una de las
los medios de comunicacién en los que la prohibi- grandes fuentes de crecimiento de la economia
cién se extiende a cualquier tipo de inversién pri- vietnamita, y de interés para el tejido empresarial

vada, ya sea nacional o extranjera.

espafiol en materia de gestiéon hotelera.
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En definitiva, dada la estructura productiva ria, maquinaria y produccién industrial. A ello se

de Vietnam, las oportunidades de negocio estdan une la buena cualificacién de la mano de obra,
vinculadas al sector industrial, que ofrece una que le convierten en un mercado atractivo para la
amplia gama de posibilidades de inversién para inversién extranjera

las empresas esparfiolas de los sectores de ingenie-

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A VIETNAM (2013%)

Cap. Productos Miles euros % Total
29 Productos quimicos orgénicos 31.510,63 15,13
3 Pescados, crustaceos, moluscos 29.316,71 14,08
84 Méquinas y aparatos mecanicos 16.838,89 8,09
39 Mat. Plasticas y sus manufacturas 12.744,48 6,12
41 Pieles (excep. Peleter.); cueros 11.749,14 5,64
32 Tanino; materias colorantes 11.492,38 5,52
85 Aparatos y material eléctricos 10.314,62 4,95
30 Productos farmacéuticos 9.821,57 4,72
23 Residuos industria alimentaria 9.778,70 4,70
88 Aeronaves, vehiculos espaciales 7.878,87 3,78
Subtotal 151.445,98 72,73

Total exportaciones 208.236,35 100,00

*Datos hasta octubre de 2013.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE VIETNAM (2013%)

Cap. Productos Miles euros % Total
85 Aparatos y materiales eléctricos 460.274,31 28,56
64 Calzado; sus partes 227.022,33 14,09
62 Prendas de vestir, no de punto 221.319,34 13,74
9 Café, Té, Yerba Mate y Especias 200.211,74 12,43
84 Méquinas y aparatos mecanicos 184.989,56 11,48
61 Prendas de vestir, de punto. 68.898,11 4,28
3 Pescados, crstaceos, moluscos 66.906,53 4,15
42 Manufacturas de cuero, marroquineria. 28.558,60 1,77
40 Caucho y sus manufacturas 21.977,29 1,36
94 Muebles, sillas, ldmparas 18.488,61 1,15
Subtotal 1.498.646,42 93,01

Total importaciones 1.611.324,38 100,00

*Datos hasta octubre de 2013.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

La mision de las

empresas sociales

El emprendimiento social procura dar respuesta a la atencién de necesidades sociales, desde una perspectiva

empresarial. Es un negocio inspirado y motivado por una causa social que, si bien en nuestro pais se

encuentra reconocido juridicamente, no responde a todo el espectro de emprendimientos que podrian ser

catalogados como sociales o inclusivos. El afio 2014 es clave para la consolidacién juridica de esta realidad en

expansién, estando la Comisién Europea comprometida con su promocién.

Verénica Lopez Sabater

Empecemos con una definicién: las empresas so-
ciales buscan la maximizacién del bienestar y la
atencién de los intereses de la comunidad en la
que desarrollan sus actividades (en el dmbito so-
cial, medioambiental) en lugar de la maximiza-
cién del beneficio. A menudo tienen una
naturaleza innovadora ya sea por el tipo de bienes
o servicios que ofrecen, ya sea por la modalidad
organizativa o los métodos de produccién que uti-
lizan. Frecuentemente nutren su equipo emplean-
do a personas vulnerables, excluidas o en riesgo
de exclusién, contribuyendo asi a la cohesién so-
cial, a la generacién de empleo y a la reduccién de
las desigualdades.

Asistimos hoy a una revolucién en el enfoque
empresarial como respuesta a la necesidad de cre-
ar nuevas estrategias de negocio capaces de afron-
tar los problemas econémicos y sociales en los que

nos encontramos, con especial virulencia, desde el

[iStock]/Thinkstock.

inicio de la crisis en 2008. As{, surge el espiritu
del emprendimiento social, que se conforma en un
innovador modelo de negocio (empresa social),
que en el plano tedrico engloba tanto a entidades
sin 4nimo de lucro como a sociedades mercantiles
con la condicién expresa de que su objetivo princi-

pal sea la consecucién del beneficio social.
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DIVERSIDAD DE OBJETIVOS EN FUNCION DE LA TIPOLOGIA DE

"EMPRESA"
Maximizar impacto M impacto Maximizar
social / ecolégico social / ecoldgico beneficios
MEDIOS Financiacién a través  Auto-sostenibilidad  Auto-sostenibilidad

de donaciones /
impuestos

Fuente: Afi.

Dentro del concepto de empresa social, la Comi-
sién Europea cataloga distintos tipos de negocio:

* Negocios en los que su fin social es la causa y
origen de su actividad comercial.

* Negocios en los que los beneficios son inver-
tidos mayoritariamente en la consecucién del fin
social.

* Negocios en los que el sistema de organiza-
cién interna o estructura accionarial refleja su
misién social.

El emprendimiento social es un modelo en ex-
pansién en la medida en que las tltimas cifras a
nivel europeo muestran que una de cada cuatro
nuevas empresas creadas cada afio cae en esta ca-
tegoria, representando en su conjunto cerca de un
10% del PIB comunitario y un 6% del total de em-
pleo.

Aunque comparten finalidad social con mu-
chas ONG e incluso el sector ptblico, las empresas
sociales tienen que perseguir la sostenibilidad
econémica desde su constitucién, aunque reciban
apoyo financiero externo. Pero al no existir un
modelo legal unificado para este tipo de empresas,
situadas en el denominado “tercer sector”, que se
posicionan entre el sector privado tradicional y el
sector publico, obliga, al menos en nuestro pafs, a
considerar a la empresa social en funcién exclusi-
vamente de su forma juridica, como veremos més
adelante.

Con estos antecedentes es obvio que la Comi-
sién Europea haya desarrollado un plan de apoyo

al emprendimiento social para el periodo 2014-

2020, dada su creciente relevancia y necesidad de
consolidacién en el contexto europeo, que muestra
indudables retrasos en relacidén a otras latitudes
desarrolladas, como es el caso de los Estados Uni-
dos de América. El plan de apoyo al emprendi-
miento social incluye tres lineas de actuacién: (i)
mejora del acceso a financiacién, (ii) entorno juri-

dico, y (iii) visibilidad.

Mejora del acceso a financiacién

El Parlamento Europeo aprobé en marzo de 2013
dos regulaciones relacionadas con esta materia.
En particular, fueron autorizadas dos nuevas de-
nominaciones de fondos de inversién especializa-
dos en la inversién en empresas sociales, a saber:
los Fondos Europeos para el Emprendimiento So-
cial (European Social Entrepreneurship Funds - EuSEF)
y los Fondos Europeos de Capital Riesgo (European
Venture Capital Funds). Sendas nuevas marcas son
aplicables a las Entidades de Fondos de Inversién
Libre y a las Entidades de Capital Riesgo Social
que inviertan al menos el 70% de sus recursos en
empresas sociales, siendo el requisito formal para
que una entidad de inversién obtenga la marca de
fondo europeo el estar regulada por las autorida-
des del Estado miembro donde opera (en el caso de
Espafia, la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores - CNMV).

Bajo la nueva normativa, para ser considerado
un fondo europeo de capital riesgo de emprendi-
miento social, los administradores de fondos de-
ben cumplir con determinados requisitos:

* Los activos de las carteras de fondos de inver-
sién no deben exceder los 500 millones de euros.

* Los inversores habrdn de ser exclusivamente
institucionales o minoristas cualificados que es-
tén dispuestos a realizar inversiones minimas de
100.000 euros.

* Los fondos deben destinar al menos el 70%
del capital comprometido por sus inversores en ca-

pital o préstamos para empresas sociales.
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* Las empresas sociales receptoras de inver-

sién deberdn estar radicadas en la Unién Europea.

Entorno juridico

No existe en Europa una figura juridica predeter-
minada para el desarrollo de la empresa social,
por lo que en principio cualquiera de las habilita-
das podria ser adoptada para su creacién. En esta
situacién, la Comisién ha propuesto la creacién de
estatutos que regulen las formas juridicas sociales
a nivel europeo, estando ya definido el reglamen-
to de la Cooperativa Europea, y en desarrollo los
de la Fundaci6én y la Mutua Europea. En el caso de
la Fundacién Europea, el pasado mes de julio reci-
bié la aprobacién del Parlamento Europeo, que-

dando pendiente la ratificacién del Consejo.

Visibilidad

La tercera linea de actuacién es la que por el mo-
mento se encuentra menos desarrollada, no exis-
tiendo hoy en Europa un mecanismo oficial u
oficioso que acredite la implantacién y cumpli-
miento de la responsabilidad social corporativa en
el seno de una empresa, como s{ ocurre, por ejem-
plo, en EE.UU. All{ existe una forma juridica espe-
cifica para las empresas sociales
independientemente de su personalidad juridica,
denominadas Benefit Corporations, que se encuentra
en pleno proceso de adopcién a nivel estatal. Des-
de 2007 existe ademds un modelo de certificacién
oficial para la implantacién de la responsabilidad
social en dichas empresas, denominado B Impact
Rating System, promovido por la organizacién sin
dnimo de lucro B-Lab.

Destacamos, no obstante, dos iniciativas euro-
peas que contribuirdn a dotar de mayor visibili-
dad al sector, y que tendrdn lugar en un momento
préximo: por un lado, el evento “Social entrepre-
neurs: have your say! — Empowering social entrepreneurs
for innovation, inclusive growth and jobs” que se cele-

brard en Estrasburgo los dias 16 y 17 de este mes de

APROBACION DE LA FIGURA BENEFIT CORPORATION,
POR ESTADO

Fuente: http://benefitcorp.net/

enero. Es hoy en dia considerado el encuentro
interactivo sobre economia social y emprendi-
mientos sociales de mayor dimensién a nivel euro-
peo.

Por otro, el “mapa” del sector de la empresa
social en Europa, cuya presentacién esta prevista
el préximo mes de abril, y que ofrecerd informa-
cién de primera mano sobre la dimensién y com-
posicién del empresariado social en los 28 paises
miembros. Cabe sefialar que el 6rgano de represen-
tacion a nivel europeo de la economia social es So-
cial Economy Europe, constituida en el afio 2000
bajo la denominacién European Standing Conference
of Cooperatives, Mutual Societies, Associations and Foun-
dations (CEP-CMAF). Las tnicas organizaciones na-
cionales miembro de la CEP-CMAF son la francesa
CEGES (Conseil des Entreprises, Employeurs et Groupe-
ments d’Economie Sociale), la Belga SAW-B (Solidarité
des Alternatives Wallonnes et Bruxelloises) y la espafio-
la Confederacién Empresarial Espafiola de Econo-
mia Social (CEPES), de modo que tiene por delante
un largo camino de mejora de la sensibilizacién y
convocatoria a nivel nacional en los 25 Estados

miembros restantes.

En Espaiia, el sector se encuentra organizado en
torno a la CEPES, constituida en 1992, y opera hoy
en un marco juridico comin relativamente re-

ciente, que determina la configuracién actual del
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Empresas sociales en Espaiia - tipologia

Cooperativas

21.
Sociedades laborales 1499
. 12.294
Asociaciones
Centros eapeciales de empleo 490 7-086

Empresas de economia social con

otras formas juridicas 445

Mutualidades 307
Cofradias de pescadores | 219
Empresas de inserciéon | 200

Fundaciones de Economia Social | 14

T T T
5000 I0.000 I5.000 20,000

Fuente: Afi, basado en CEPES.ES.

sector de la Economia Social en nuestro pais: la
Ley 5/2011, de 29 de marzo, de Economia Social.

El propio texto de la Ley define a la Economia
Social como el “conjunto de actividades econémi-
cas y empresariales, que en el 4mbito privado lle-
van a cabo aquellas entidades que, de conformidad
con los siguientes principios, persiguen el interés
general econémico o social, o ambos.”

Los cuatro principios que orientan a la Econo-
mia Social en Espaifla son los siguientes:

* Primacia de las personas y del fin social so-

bre el capital.

+ Aplicacién de los resultados obtenidos de la
actividad econémica principalmente en funcién
del trabajo aportado y servicio o actividad realiza-
da por las socias y socios o por sus miembros y, en
su caso, al objeto social de la entidad.

+ Promocién de la solidaridad interna y con la
sociedad que favorezca el compromiso con el des-
arrollo local, la igualdad de oportunidades entre
hombres y mujeres, la cohesién social, la inser-
cién de personas en riesgo de exclusién social, la
generacién de empleo estable y de calidad, la con-
ciliacién de la vida personal, familiar y laboral y
la sostenibilidad.

+ Independencia respecto a los poderes publicos.

Los agentes que integran el tejido empresarial
social en nuestro pais, determinado por su perso-
nalidad juridica — més alld de su actividad - son:

* Cooperativas.

* Sociedades laborales.

* Mutualidades.

« Centros especiales de empleo (cuya plantilla
estd constituida por al menos un 70% de personas
con discapacidad) .

« Empresas de insercién (“estructuras de

aprendizaje, en forma mercantil, cuya finalidad

PRINCIPALES EMPRESAS SOCIALES EN ESPANA, POR VOLUMEN DE FACTURACION (2012)

Nombre empresa Tipo Sector Facturacién (mill.€) Empleo Provincia
Mondragén Grupos Varios (industria, distribucion y finanzas) 14.081 80.321 Giptizkoa
Grupo Eroski Cooperativa Distribucién 6.222 38.420 Vizcaya
Grupo Asces Grupos Intersectorial 2.300 11.220 Valencia
Consum Cooperativa Agroalimentario, distribucién 1.764 10.440 Valencia
Fundacién Espriu Grupos Salud 1.367 33.338 Ambito Nacional
Fagor Electrodomésticos Cooperativa Bienes de consumo duraderos 1.078 6.222 Giptizkoa
Coren, S.C.G. Cooperativa Agroalimentario 1.005 3.892 Ourense
An, S.Coop. Cooperativa Agroalimentario 611 1.087 Navarra
Fagor Ederlan Cooperativa Componentes industriales 583 2.978 Giptizkoa
Orona Cooperativa Construccién 569 4.112 Giptizkoa
Anecoop Cooperativa Agroalimentario 508 202 Valencia
S.C.A. Hojiblanca Cooperativa Agroalimentario 389 228 Mélaga
Arroyo Bodonal Cooperativa Vivienda 378 6 Madrid
Sca Ganadera del Valle de los Pedroches Covap Cooperativa Agroalimentario 332 556 Cérdoba
Ulma Construccién Cooperativa Construccion 313 2.062 Giptizkoa

Fuente: CEPES.es.
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es la de posibilitar el acceso al empleo de colecti-
vos desfavorecidos, mediante el desarrollo de una
actividad productiva, para lo cual se disefia un
proceso de insercién, estableciéndose durante el
mismo una relacién laboral convencional”).

* Cofradias de pescadores.

« Asociaciones, especialmente las vinculadas
al movimiento de la discapacidad y de la insercién
de personas en exclusién.

+ Fundaciones de Economia Social, que deben
cumplir taxativamente los principios de la Econo-
mia Social citados, y que recoge la Ley 5/2011.

El total de facturacién estimada para el sector
de empresas sociales en su conjunto ascendié en
2010 a casi 45.000 millones de euros, y emplea a
casi 300.000 personas.

En los dltimos afios han surgido en nuestro
pais iniciativas privadas muy loables encaminadas
a facilitar el desarrollo del emprendimiento so-
cial, entre las que destacan las siguientes (no es
un listado exhaustivo):

* Momentum Project BBVA, ecosistema de apo-
yo al emprendimiento social que apoya a personas
que detectan un problema social y deciden buscar
una solucién por medio de una iniciativa empre-
sarial, con las siguientes caracteristicas: (i) debe
generar un impacto social relevante en Espaiia,
sostenible econémicamente, innovador y escala-
ble; (ii) con al menos dos afios en operacién; (iii)
al menos dos empleados; (iv) un nivel de ingresos
anuales de al menos 100.000 euros, de los cuales
un méximo del 50% debe provenir de donaciones
y/o subvenciones.

+ Ashoka Espaiia, filial de la mayor red inter-
nacional de Emprendedores Sociales Innovadores, orga-
nizacién global, independiente y sin 4nimo de
lucro que lidera la apuesta por la innovacién y el
emprendimiento social, construyendo una socie-
dad de ciudadanos que sean actores de cambios

(Changemakers). Ashoka apoya el trabajo de 3.000

emprendedores sociales en mdas de 6o paises. En

Espaifla, en la actualidad, da soporte a 23 empren-
dedores sociales. Fundada por Bill Drayton, pre-
mio Principe de Asturias de Cooperacién
Internacional en 2011.

* Fundacién ISIS, que tiene como objetivo la
innovacién en iniciativas de inversién social, es-
tructurada en dos fondos de capital riesgo, uno
para inversiones sociales en Espafia y otro para in-
versiones en paises en desarrollo.

+ Fundacién CREAS, que utiliza el capital ries-
go social como instrumento financiero para inver-
tir en proyectos empresariales sociales, en
sectores tales como insercién socio-laboral y for-
macién, insercién financiera, conciliacién de la
vida profesional y personal, envejecimiento de la
sociedad, vivienda social o rehabilitacién, comer-
cio solidario, desarrollo rural, innovacién social y
medioambiental (I+D+I), salud e innovacién
(I+D+I sanitaria), energias renovables y eficiencia
energética, transporte limpio, etc.

M4s alld de nuestras fronteras han sido dos las
personalidades que se han erigido como los precurso-
res de la economia social en el siglo XXI. Por un
lado, Muhammad Yunus, premio Nobel de la Paz en
2006 por el desarrollo de los microcréditos. Por otro,
Bill Drayton, a quien mencionamos mds arriba, fun-
dador de Ashoka. Dicen los expertos que ambos de-
fienden dos modelos de empresa social un tanto
distintos: Yunus defiende el modelo non loss- non di-
vidend (cuestionando la generacién de beneficios),
centrado en el emprendimiento en comunidad,
mientras que Ashoka considera el emprendimiento
que ofrece solucién a un problema social, indepen-
dientemente del modelo de negocio adoptado y de
quien lo desarrolle (individuo o comunidad).

La cuestién de fondo es que el emprendimien-
to social es la respuesta a un modelo de conviven-
cia y de prestacién de bienes y servicios en
auténtica expansion en todo el mundo, motivado
por el singular momento de cambio de era, y de

roles, en el que estamos inmersos
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Ana Dominguez

En Esparfia operan mds de 4.000 ensefias o marcas
franquiciadoras. El modelo de franquicia ha atraido
el interés de inversores que buscaban capitalizar sus
inversiones en un plazo relativamente corto de tiem-
po. Sin embargo, de un tiempo a esta parte ha apareci-
do un nuevo perfil de franquiciado, el que procura el
autoempleo. En 2013 mds de 216.000 personas encon-
traron trabajo a través de la franquicia, instrumenta-
da por tanto como mecanismo de emprendimiento y
generacién de puestos de trabajo.

En la seleccién de una marca o ensefia de fran-
quicia, el volumen de inversién es uno de los crite-
rios mds utilizados. De acuerdo con unas recientes
declaraciones de Javier Pelayo, de T4 Franquicias,
las franquicias que mas crecen son las que represen-
tan una solucién viable para la generacién de auto-
empleo, y que pueden exigir una inversiéon desde
3.000 euros, hasta unos 9o.000 si se ha de incluir el
local. No obstante, en general, segiin el informe 2013
de Franquicias Low Cost, de Tormo Franchise Consul-
ting, la mitad de las ensefias que operan en el merca-
do espafiol requieren una inversién inferior a
60.000 euros; e incluso en cerca de un centenar de
marcas del sector servicios, para iniciar la actividad
con un nuevo establecimiento, se necesitaria menos
de una tercera parte de esa cantidad. Aunque tam-

bién es cierto que, en la préctica, muchos franqui-

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

La franquicia espafiola consolida
su posicién internacional

La franquicia, un modelo empresarial que llegé a Esparia a finales de los aflos 50 del siglo XX aunque no se
desarrollé en plenitud hasta los 80, estd triunfando como via de emprendimiento y generacién de autoempleo en
el mercado esparfiol, y también como estrategia de expansién internacional y diversificacién de mercados. A través
de ella, diversas firmas se han convertido en multinacionales o, si se prefiere, en empresas globales. Lejos de
agotarse su capacidad de internacionalizacién, la franquicia espafiola sigue haciéndose con nuevos mercados.

ciados se topan con necesidades de inversién supe-

riores a las previstas inicialmente.

Cuando hablamos de un contrato de franquicia nos
referimos a un acuerdo de colaboracién entre empre-
sas, con vocacién de largo plazo y que tiene ciertas
particularidades. De acuerdo con la legislacién espa-
fiola, el de franquicia es un contrato por el cual una em-
presa, el franquiciador, cede a otra, el franquiciado, en un
mercado determinado, a cambio de una contraprestacién fi-
nanciera directa, indirecta o ambas, el derecho a la explota-
cién de una franquicia, sobre un negocio o actividad

mercantil que el primero venga desarrollando anteriormente
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con suficiente experiencia y éxito, para comercializar determi-
nados tipos de productos o servicios, y que comprende, por lo
menos: (i) el uso de una denominacién o rétulo comiin u
otros derechos de propiedad intelectual o industrial y una
presentacién uniforme de los locales o medios de transporte
objeto del contrato; (ii) la comunicacién por el franquiciador
al franquiciado de unos conocimientos técnicos o un saber ha-
cer, que deberd ser propio, sustancial y singular, y (iii) la
prestacion continta por el franquiciador al franquiciado de
una asistencia comercial, técnica o ambas durante la vigencia
del acuerdo; todo ello sin perjuicio de las facultades de super-
visién que puedan establecerse contractualmente.

Asimismo, resulta de interés el concepto de
“acuerdo de franquicia maestra”, que es aquel por el
cual una empresa, el franquiciador, le otorga a la otra, el fran-
quiciado principal, en contraprestacién de una compensacién
financiera directa, indirecta o ambas el derecho de explotar una
franquicia con la finalidad de concluir acuerdos de franquicia
con terceros, los franquiciados, conforme al sistema definido
por el franquiciador, asumiendo el franquiciado principal el pa-
pel de franquiciador en un mercado determinado*.

El apoyo o asistencia que ha de prestar el fran-
quiciador, un empresario con experiencia, al fran-
quiciado, es precisamente uno de los elementos que
puede animar a los emprendedores a poner en mar-
cha una actividad empresarial bajo la modalidad de
franquicia, aun cuando inicialmente no tengan un
gran conocimiento del sector en el que desean ope-
rar (si bien, seria aconsejable tener cierta experien-
cia en ese 4mbito). De hecho, aquellas ensefias que
no requieren demasiada complejidad en cuanto a
gestién, a la vez que tampoco exigen importantes in-
versiones, son las que mayor éxito estdn teniendo en
la generacién de autoempleo.

Ademads, contar con el respaldo de una marca
que goza de reconocimiento en el mercado, 16gica-
mente, reduce el riesgo del nuevo emprendimiento.
Al fin y al cabo, al “franquiciar” se estd ampliando
la red de un negocio que ha triunfado, se esta explo-

tando a mayor escala una forma de hacer las cosas

que ha demostrado ser valida. No se parte de cero.

Las figuras del franquiciador y franquiciado son las
que dan soporte a la férmula empresarial de fran-
quicia. Como comentdbamos, el segundo puede en-
contrar en ella cierta seguridad en la procura del
ejercicio de una actividad por cuenta propia. Sin em-
bargo, ha de acatar unas determinas formas de hacer
las cosas y no se verd exento del cumplimiento de
ciertas obligaciones™:

+ Obligacién de explotar el negocio de acuerdo
con lo pactado con el franquiciador, o segtin los usos
del sector en que se enmarque su actividad.

+ Obligacién de secreto respecto a la difusién de
los aspectos o activos materiales e inmateriales que
le ha transmitido el franquiciador.

» Abono de los cdnones establecidos en el contra-
to de franquicia.

+ Imposibilidad de convertirse en competidor del
propio franquiciado, aun cuando el contrato de fran-
quicia ya no esté vigente.

+ En algunos casos, el franquiciado también pue-
de estar obligado a adquirir materias primas, bienes
de equipo o productos terminados directamente del
franquiciador o de un proveedor autorizado, si aque-
llos fuesen criticos de cara a mantener la imagen de
la marca franquiciada (ensefia).

A cambio, el franquiciador ha de poner a dispo-
sicién del franquiciado los medios y el saber hacer
(know-how) necesarios, y esenciales, para reproducir
el modelo e imagen de la franquicia durante el tiem-
po pactado en el contrato; y ha de asesorarle de for-
ma continuada. A su vez, el franquiciador velard por
que su reputacién, el goodwill, no se vea mermada.

La formacién y apoyo dispensados por el fran-
quiciador son muy valiosos para la apertura de un
nuevo establecimiento de un franquiciado. Sin em-
bargo, en la préctica, segin se desprende de un re-
ciente “estudio de satisfacciéon del franquiciado”
realizado por Barbadillo y Asociados, la brevedad y
escasa profundizacién de la formacién dada por el

franquiciador, asi como su suministro puntual al
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inicio del proceso, constituyen uno de los principa-

les puntos de insatisfaccién de los franquiciados.

Con todo, las marcas franquiciadoras espafiolas tam-
bién han visto expandir sus modelos fuera de nues-
tras fronteras, dando continuidad a la tendencia de
crecimiento que se venia registrando en ejercicios
precedentes. Hoy estdn presentes en 123 paises, con
un total de 18.688 establecimientos, segin el dltimo
informe (2013) de la Asociacién Espafiola de Franqui-
ciadores.

Entre 2012 y 2013 aumenté cerca de un 25% el nu-
mero de establecimientos en el continente africano
(la regién que experimentdé un mayor avance relati-
vo), hasta alcanzar los 216 en un total de 17 paises.
Marruecos, con 92 establecimientos de 42 enseifias, y
Egipto, con 60 locales de 16 ensefias, son los que al-
bergan mayor sabor espafiol.

El mercado asidtico también ha tenido un nota-
ble protagonismo en la expansién exterior de la fran-
quicia espafiola (18% en 2012 - 2013). En veinte paises
de Asia existe al menos una ensefla de origen hispa-
no, aunque es China la que ha atraido a un mayor nu-
mero (son 28 las ensefias espafiolas establecidas en el

gigante asidtico). En total, los establecimientos de se-

Principales mercados donde estd presente
la franquicia espafiola

(n° de ensefias)

Portugal 192
México | 78
Andorra 1 76
Francia 62
Italia 53
Marruecos | 41
Reino Unido | 38
Venezuela | 34
Emiratos Arabes Unidos | 33
Arabia Saudi | 33
o ",Io r(;o Islo 2(;0

Fuente: AEF (2013).

llo espariol alli presentes ascienden a 1.554; un nime-
ro, sin embargo, inferior al de los ubicados en Améri-
ca, que superaba los 4.900 en 2013 (un 15% més que en
2012). En este caso, México es el pais que lidera la im-
plantacién de la franquicia espariola en territorio
americano, ademads de ser el segundo mercado del
mundo (sélo por detrds de Portugal) en el que estd
presente.

No obstante, si bien la expansién reciente en el
viejo continente ha sido significativamente mas ti-
mida (apenas un 6% entre 2012y 2013), en 42 paises
europeos operan I1.245 establecimientos de franqui-
cias esparfiolas. Portugal mantiene el liderato mun-
dial, tanto por nimero de locales como de enserias,
aunque su cuantia se ha reducido en el dltimo afio
como consecuencia de la coyuntura econémica lusa.
Otros mercados préximos como Francia e Italia tam-
bién han sido destino de un buen nimero de estrate-
gias de internacionalizacién de las ensefias

espariolas.

En cuanto al perfil sectorial, las ensefias de hostele-
ria son las que han arrojado mayores rentabilidades,
aunque también pueden requerir inversiones eleva-
das, asociadas a la adecuacién de las instalaciones y
locales. No obstante, son las ensefias de moda las que
estdn més internacionalizadas. Estas, en el dltimo
afio han sumado 8 destinos a la cartera de paises en
que estan presentes y que alcanzan los 113. All{f ejer-
cen su actividad 73 ensefias espafiolas de moda (tres
mds que en el afio anterior) a través de 7.164 estable-
cimientos. Ademds, este sector es un referente en los
negocios en cadena, al ser el que acapara un mayor
nimero de marcas (como minimo, cuadriplican las
de cualquier otro sector) con més de un centenar de
establecimientos.

La cobertura geografica también es amplia en el
caso de los sectores de mobiliario / textil hogar y
hosteleria y restauracién, que operan en 71y 53 pai-

ses, respectivamente. El tltimo, el de hosteleria y

Unicaja
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restauracién, que cuenta con 47 ensefias con activi-
dad internacional, se encuentra asimismo tanto en-
tre los que han incorporado en el dltimo afio alguna
nueva marca internacionalizada (junto con el ya ci-
tado sector de moda; y los de belleza y estética, ense-
flanza y formacién, alimentacién, joyeria y
bisuteria, y servicios para automéviles), como entre
aquellos que poseen un mayor nimero de estableci-
mientos operativos fuera de Espafia (con un total de
1.444 locales).

Las franquicias esparfiolas de belleza y estética

requieren igualmente una mencién destacada, por la

incorporacién de nuevas enseflas internacionaliza-
das y la apertura de de nuevos locales fuera del mer-
cado doméstico entre los afios 2012 y 2013. As{, son 32
las ensefias de bandera espafiola que han divulgado
su saber hacer en el campo de la belleza y estética en
33 paises, a través de 1.326 establecimientos.

Ese dinamismo en la apertura de establecimien-
tos en otros mercados también lo ha vivido el sector
de alimentacién, llegando a alcanzar los 4.378 locales
en una decena de paises. Una cifra que lo coloca
como el segundo con mayor red de puntos de venta

en el exterior, s6lo por detrés del sector de moda

LA FRANQUICIA ESPANOLA EN EL EXTERIOR, POR SECTORES

Sectores N° Ensefias 2013 Var. n° ensefias 12/13
Moda 73 3
Hosteleria y Restauracién 47 1
Belleza y Estética 32 3
Tiendas Especializadas 247 2
Mobiliario y Textil Hogar 137 -1
Informética 10 o
Ensefanza y Formacién 8 3
Alimentacién 7 2
Tintorerias 7 o
Centros de Ocio 6 o
Servicios Varios 6 o
Agencia de Viajes 5 o
Centros de Salud 5 o
Servicios Automévil 5 1
Servicios Transportes 5 o
Servicio Asesorias 4 o
Agencias Inmobiliarias 3v -1
Dietética y Parafarmacia 3 o
Energias renovables 3 o
Fotografia 3 o
Oficina y Papeleria 3 o
Joyeria y Bisuteria 2 2
Servicios Financieros 2 2
Colchonerias 1 o
Deportes 1v -1
Optica 1 o
Total 279

Fuente: Afi, a partir de AEF 2012 y 2013.

N° paises 2013 Var. n° paises 12/13  N° locales 2013 Var. n° locales 12/13
113 8 7.164 1.048
53 3 1.444 25
33 6 1.326 390
38 o 459 38
71 4 546 ¥ 35
18 o 157 6
28 5 50 7
10 1 4378 351
28w -8 468 ¥ -31
6 o 36 1
27 2 161 ¥ 28
4 o 3437 -89
6 o 181 15
4 2 12 2
8 1 501 ¥ -133
127 -2 61¥ -18
8v 3 547 -4
25 3 894 14
10 6 547 -5
29 o 147 ¥ 27
4 ) 17V -13
43 43 1y 111
27 -2 4 v -15
1 o 7 o
1 o 47 3
1 o 19 o
18.688

*Art. 2 sobre “Actividad comercial en régimen de franquicia”, del Real Decreto 201/2010, de 26 de febrero, por el que se regula el ejercicio de la actividad comercial en ré-

gimen de franquicia y la comunicacién de datos al registro de franquiciadores.

*VV. AA. (2013). “Manual de Internacionalizacién. Técnicas, herramientas y estrategias necesarias para afrontar con éxito el proceso de internacionalizacién”. ICEX, Es-

pafia Exportacién e Inversiones y Centro de Estudios Econémicos y Comerciales (CECO).

Unicaja
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Naual El Anaya

Hoy en dfa, el flujo internacional de bienes y servicios
no hace mds que crecer y con ello la complejidad del co-
mercio transfronterizo. Adem4s, como consecuencia de
las largas distancias, las relaciones personales de anta-
fio entre los socios comerciales internacionales casi se
han extinguido.

Frente a esta situacién, la comunicacién a través
de las nuevas tecnologfas de la informacién y comuni-
cacién o por medio de representantes puede ser eficaz
en el normal desarrollo de los negocios internacionales;
sin embargo, el verdadero problema se plantea cuando,
entre las partes de un contrato internacional, surge
una disputa o conflicto. En esos casos, el sometimiento
de cualquiera de las partes a una jurisdiccién o legisla-
cién extranjera lleva aparejada importantes costes di-
rectos e indirectos, que pueden llegar a ser de
considerable magnitud.

Por tanto, el arbitraje se plantea como un medio idéneo
de soluci6n de litigios en los contratos en los que las
partes del mismo son sociedades o personas estableci-
das o residentes en diferentes paises. Segiin el “Manual
de Internacionalizacién: Técnicas, herramientas y es-
trategias necesarias para afrontar con éxito el proceso
de internacionalizacién” publicado por el ICEX Esparia
Exportaciones e Inversién “en los tiltimos afios, el arbitraje
se ha consolidado como método de resolucién de controversias

mds idéneo para los conflictos del comercio internacional”. Un

ejemplo de esta de esta evolucién lo representa la Corte

INTERNACIONAL

. ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El arbitraje en el entorno empresarial es un método de resolucién de conflictos clave para el mantenimiento de las
relaciones comerciales presentes y futuras con los socios exteriores. Este “sistema de justicia” no sélo minimiza los
enfrentamientos entre las partes, sino que es capaz de proporcionar a las mismas una solucién “a medida” gracias

a las amplias facultades a las que tienen acceso las partes para disefiar el procedimiento arbitral.

de Arbitraje de Madrid que, en el afio 2012, lleg6 a tra-

mitar un 33 % de procedimientos arbitrales de cardcter
internacional mientras que, en el afio 2009, éstos con-

centraron el 30% del total de procesos arbitrales.

ARBITRAJE INTERNACIONAL: CONCEPTO, CLASES Y

VENTAJAS

Concepto
El arbitraje es un medio de resolucién de controversias
alternativo a la Administracién de Justicia siendo el
rasgo mads caracteristico de este sistema que las partes
del litigio convienen en solventar la controversia ante
un drbitro, un tercero imparcial, y no ante los tribuna-
les de Justicia.

Las partes tienen la facultad de nombrar libremen-
te al 4rbitro que se encargard de decidir sobre el fondo
del asunto. En funcién de la complejidad de la contro-

versia, se puede pactar la intervencién de un dnico 4r-
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bitro o de un tribunal arbitral compuesto por varios ar-
bitros (habitualmente tres). Con este nombramiento,
las partes participan activamente en el procedimiento
y no se ven sometidos a la intervencién de un juez im-
puesto por la Ley.

En relacién a la figura del drbitro, hay que desta-
car que estos profesionales suelen estar especializados
en la materia motivo del conflicto. La especializacién
de estos profesionales no sélo reduce el periodo de tiem-
po de conclusién de un caso sino que garantiza la ob-
tencién de una resolucién con una gran calidad

técnica, estrictamente fundada.

Ventajas
Esta férmula extrajudicial de resolucién de conflictos
tiene numerosas ventajas. En primer lugar, hay que
destacar que el arbitraje proporciona una resoluciéon
neutra al no estar sometida a los tribunales de justicia
de ningtin pais pues, la jurisdiccién del drbitro, no vie-
ne determinada por la ley sino por la voluntad de las
partes. Otra de las ventajas del arbitraje es que, aunque
el coste suele ser elevado, las partes tienen la facultad
de controlar la cuantia de los mismos pues éstos quedan
determinados de antemano antes del inicio del proceso.
Por otro lado hay que tener en cuenta que uno de
los principales escollos que presenta el actual sistema
de administracién de justicia en nuestro pais es que la
acumulacién de asuntos en los tribunales ordinarios
obliga, en la mayoria de las ocasiones, a extender exce-
sivamente los procesos judiciales. El arbitraje, sin em-
bargo, proporciona una resolucién en un periodo mas
breve, no sélo por la especializacién de los arbitros sino
por la inexistencia de una segunda instancia arbitral.
Por tltimo, hay que destacar que los procesos judi-
ciales estdn sometidos al principio general de publici-
dad por lo que estdn sometidos a repercusién publica.
En el arbitraje, en cambio, las partes pueden optar por
la absoluta confidencialidad del procedimiento y, en
ese caso, la publicacién de los laudos arbitrales omite
toda alusién a las partes o elementos que permitan

identificar el conflicto particular.

Tipos de arbitraje

1. Arbitraje de equidad: los arbitros resuelven el li-
tigo sin sometimiento al imperio de la ley por lo que la
decisién final quedard fundamentada segtn su leal sa-
ber y entender.

2. Arbitraje de derecho: los arbitros deciden sobre
el fondo y argumentan sus resoluciones mediante la
aplicacién de normas juridicas. La ley aplicable al arbi-
traje serd la pactada por las partes, subsidiariamente
por el reglamento de procedimiento al que se hayan re-
mitido, y en defecto de ésta, por la ley del lugar donde
se desarrolle el arbitraje.

3. Arbitraje de institucional: las partes se someten
una corte de arbitraje, que seglin su reglamento inter-
no, se encargard de administrar el proceso. Esto no sig-
nifica que vaya a resolver el proceso, pues esa es una
competencia del tribunal arbitral. Las funciones mas
caracteristicas de dicha corte son auxiliar a las partes
en el nombramiento de drbitros o la gestién econémica
del arbitraje, entre otras.

4. Arbitraje ad hoc: es un procedimiento organizado
por el drbitro, con o sin ayuda de las partes, sin inter-

vencién de ninguna institucién arbitral.

EL CONVENIO ARBITRAL

En todo caso, la renuncia a la Administracién de Jus-
ticia debe ser expresa. Las partes que formalizan un
contrato internacional pueden convenir en someter
al arbitraje cualquier disputa que surja en el futuro
en relacién con el mismo o bien apostar por este “sis-
tema de justicia” una vez surgido el conflicto. En
este ultimo caso, la aceptacién del arbitraje normal-
mente se garantiza mediante la insercién de una
cldusula arbitral en el contrato. El sometimiento
previo, por su parte, supone la incorporacién de la
cldusula arbitral en el mismo momento en el que se
redacta el contrato que regula las relaciones comer-
ciales bilaterales entre los socios. No obstante, no es
imprescindible que las partes incluyan en el contra-

to comercial el convenio arbitral sino que pueden op-

tar por formalizar un pacto independiente.
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En relacién al convenio arbitral, las partes deben la resolucién de disputas entre las partes sino que tam-

tener especial cuidado con las “cldusulas patolégicas”. bién otorga a las mismas una gran flexibilidad para que
Esta expresién se refiere a aquellas cldusulas que vie- adapten el procedimiento a sus necesidades y a la com-
nen a regular los elementos esenciales del arbitraje plejidad de la disputa.
pero que, por las deficiencias en su redaccién, plantean
problemas de interpretacién y que, en ultimo término, EL LAUDO ARBITRAL INTERNACIONAL
pueden obstaculizar el desarrollo del proceso arbitral. La decisién definitiva del arbitraje se denomina laudo
En las mismas, se recomienda realizar un someti- arbitral internacional. Este tiene el mismo valor de
miento pleno al arbitraje de cualquier disputa que se cosa juzgada que una sentencia y, aunque estd desvin-
derive de la relacién comercial y, sobretodo, que la clau- culado de toda legislacién nacional, se puede ejecutar
sula arbitral sea redactada de forma sencilla. Adems4s, forzosamente.
las partes deben elegir entre el arbitraje institucional o No obstante, hay que recordar que es un proceso de
arbitraje ad hoc y entre el de derecho o equidad (segin resolucién de conflicto voluntario y negociado, por lo
la Ley espariola de arbitraje, salvo pacto expreso en con- que, en ocasiones, se puede requerir la intervencién de
trario, los arbitrajes son de derecho). Igualmente es re- los tribunales ordinarios. Ejemplos de ello son aquellos
comendable que toda cldusula arbitral prevea casos en los que se quiere hacer ejecutar los laudos pues
claramente cudl es el lugar o sede del arbitraje, sefia- lo arbitros carecen de potestad coercitiva para hacer
lando una ciudad en concreto. cumplir sus decisiones. La practica de pruebas, la in-
Cuando las partes optan por el arbitraje institucio- comparecencia al proceso (rebeld{a) o la adopcién de
nal, no hay que confundir la sede de arbitraje con el lu- medidas cautelares son otros ejemplos que pueden re-
gar donde radica la institucién elegida para la querir intervencién judicial.
administracién del arbitraje. Asi, por ejemplo, si las La ejecucién y el reconocimiento de los laudos ar-
partes atribuyen la gestién del arbitraje a la Cdmara de bitrales cuentan con el respaldo de la legislacién in-
Comercio Internacional eso no significa que Paris vaya ternacional pues en virtud de la Convencién de la
a ser lugar del arbitraje. Naciones Unidas sobre Reconocimiento y Ejecucién de
La determinacién del nimero de 4rbitros y el méto- Sentencias Arbitrales Extranjeras (Convencién de
do de nombramiento de los arbitros son otros aspectos Nueva York de 1958) los laudos arbitrales internacio-
que deben quedar fijados en las clausulas arbitrales. Es nales son plenamente reconocidos y ejecutables casi a
recomendable que éste establezca el idioma en el que ha nivel mundial. Los Estados Parte de dicho tratado in-
de conducirse el arbitraje, siendo lo mas adecuad, para ternacional, entre los que estd Espafia, estdn obligados
evitar los costes en traducciones, elegir el mismo idio- a velar por que los laudos sean reconocidos y puedan
ma en el que se redacta el contrato comercial y en el ejecutarse y, con ello, se evita que las sentencias arbi-
que se desarrollan las comunicaciones entre las partes. trales, tanto extranjeras como nacionales, sean objeto
Por tltimo, es necesario recalcar que para que el de discriminacién.
convenio arbitral despliegue sus efectos y se considere Por tltimo, hay que recalcar que, a diferencia de
valido, debe estar recogido por escrito y, ya sea median- las sentencias, el laudo es una resolucién que tiene su
te ribrica de las partes o a través de cualquier otro me- cardcter de inica y definitiva instancia por lo que, una
dio de comunicacion, se debe dejar constancia del vez dictado, no se puede revisar el fondo la resolucién
compromiso bilateral. arbitral. La impugnacién del mismo queda limitada a
En definitiva, cuando un contrato presenta ele- una demanda de anulacién que exige la concurrencia
mentos internacionales, el arbitraje no solo simplifica de motivos formales y tasados
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Las encuestas

demuestran que
las mujeres son
mas adversas al
riesgo cuando se
trata de tomar
decisiones
financieras sobre
cuanto ahorrar y
en qué invertir los
ahorros.

Mauro F. GuiLLEN es director
del Lauder Institute y catedrético
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,

asi como miembro del Consejo Aca-
démico de Afi Escuela de Finanzas

Aplicadas.
E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

Consecuencias economicas
del fin del patriarcado

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

El mundo sigue cambiando de mil mane-
ras, y ademads a un ritmo cada vez mds
acelerado. Una de las tendencias més im-
portantes tiene que ver con la evolucién
del papel de la mujer en el 4mbito econé-
mico. Ya no se trata solamente de su in-
corporacién al mercado de trabajo sino
también de su mayor nivel educativo. Es
cierto, sin embargo, que pese a estos
cambios todavia se produce una enorme
disparidad en la remuneracién entre
hombres y mujeres, incluso ajustando las
cifras segin el nivel educativo o la expe-
riencia laboral.

Pero quizas el cambio mas significa-
tivo que se viene produciendo desde hace
tres décadas se refiere a la riqueza finan-
ciera. Son cada aflo mds las mujeres que
engrosan las filas de las personas con ac-
tivos financieros significativos. La razén
es triple. En primer lugar, la incorpora-
cién de la mujer al mercado laboral au-
menta el nimero de mujeres en
condiciones de ahorrar. En segundo lu-
gar, son cada vez mds las mujeres que no
comparten una unidad familiar con un
varén. Y en tercer lugar, las mujeres en
los paises mds desarrollados viven por
término medio siete afios méds que los va-
rones. Dado que la mayoria de la riqueza
financiera es propiedad de las personas
mayores de 55 afios, las mujeres disfru-

tan cada vez més de activos financieros

que ellas mismas han acumulado, que
han heredado, o que han recibido de sus
difuntos maridos o acompafiantes.

Las cifras hablan por si mismas. En
2012 habia algo mads de diez millones de
individuos en el mundo con activos fi-
nancieros superiores al millén de délares
(750.000 euros), excluyendo la primera
vivienda. As{ lo indican los informes
anuales de la consultora Capgemni y del
banco privado RBC Wealth Management.
La mayor concentracién de estos indivi-
duos se da en Estados Unidos (3,4 millo-
nes), seguido de Japén (1,9 millones),
Alemania (1 millén) y China (600.000).
En Espafia la cifra se sitda en torno a las
100.000 personas. Pues bien, en 2010 un
37 por ciento de las personas en Estados
Unidos con més de un millén de délares
en activos financieros eran mujeres y en
Japén un 31 por ciento. En el conjunto
mundial la proporcién era del 27 por
ciento, tres puntos mas que en 2008. En
solamente diez afios las mujeres llegaran
al 50 por ciento, y en veinte es posible
que lleguen al 60 o 65 por ciento.

Esta tendencia no solamente supone
el fin del patriarcado financiero sino que
puede traer consigo consecuencias im-
portantes para los mercados financieros.
Las encuestas demuestran que las muje-
res son mds adversas al riesgo cuando se

trata de tomar decisiones financieras so-
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bre cudnto ahorrar y en qué invertir los ahorros. En en manos de las mujeres también afectard a los pa-

su conjunto, las personas con activos financieros que trones de consumo en el sector de servicios. En gene-
superan el millén de délares han acumulado hasta el ral, los cambios seran graduales, pero las empresas
momento unos 50 billones de d6lares. Se trata de han de adaptarse sin demora a estos tipos de cam-
una cifra enorme. Un cambio significativo en los cri- bios. Ademas del envejecimiento de la poblacién, nos
terios de inversi6én de sus tenedores podria producir encontramos antes una situacién de feminizacién
efectos sensibles en los mercados financieros. acelerada de la tercera edad, donde se va a concen-

Cabe también esperar cambios en los mercados trar un cada vez mayor poder adquisitivo y nivel de
de consumo. Las mujeres suelen atribuir més valor a ahorro. Los mercados financieros y de consumo ya
la educacién y la salud que los varones. Dado el coste no serdn los mismos

creciente de estos dos servicios, una mayor riqueza
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FINANZAS . FINANZAS PERSONALES

Repercusiones del inicio del “tapering"

en el precio de los activos financieros

La mejora del mercado laboral lleva a la Fed a iniciar la reduccién de su programa de compra de activos. En este

contexto, los activos financieros estardn muy condicionados por la rapidez y magnitud del tapering de la Fed pero

también por la recuperacién ciclica de EEUU.

Cristina Colomo

El anuncio de la Fed del inicio de la disminucién de
las compras de activos (tapering) ha sido el aconteci-
miento més relevante del mes desde el frente insti-
tucional en el dltimo mes. La Fed comunicé que
reduciria las compras mensuales hasta 75.000 millo-
nes de ddlares a partir de enero (frente a los 85.000
millones de antes). El crecimiento del empleo es el
argumento que ha utilizado la Fed para comenzar a
disminuir los estimulos monetarios en su reunién de
diciembre.

El cardcter gradual del proceso de retirada de es-
timulos en EEUU nos hace situar la préxima reduc-
ci6én del volumen de compra de activos en marzo.
Esto permitiria que, pese a producirse moderada-
mente, el tapering concluya a finales de 2014 si la re-
cuperacién es lo suficientemente sélida. La primera
subida del tipo de interés oficial se producira proba-
blemente en la segunda mitad de 2015, cuando la
tasa de paro de esta economia se acerque o caiga por
debajo del 6%.

La revisién del forward guidance es el “paliativo” que
el FOMC ha introducido en el comunicado de politica
monetaria para ayudar a fijar las expectativas sobre los
tipos de interés. El tipo de interés oficial, segtin la Fed,
se mantendrd probablemente en los niveles actuales in-
cluso después de que la tasa de paro de EEUU alcance el

umbral critico del 6,5%, sobre todo si la inflacién se

mantiene por debajo del objetivo de medio plazo del
2%. Esta decisién ya la habia mencionado Bernanke en
alguna de sus comparecencias pero se erige ahora como
estrategia formal de la Fed.

La politica monetaria menos convencional ha
sido uno de los principales puntos sobre los que se ha
apoyado la revalorizacién de la renta variable de
EEUU durante los tiltimos afios. Ahora, las expectati-
vas de subidas en los tipos de interés jugaran cada
vez un papel mds importante en el precio de los acti-
vos financieros.

La evolucién de estas expectativas depende del
mensaje de la Fed y ésta, a su vez, de alinear el tipo
oficial con la posicién en el ciclo de la economia.

Hoy, y a pesar de la recuperaciéon econémica, EEUU

Unicaja
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%) ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Rentabilidades a Categoria 31-ene-14 31-dic13 BMK AFl vs BMK
Diciembre 2013 RV EUR 20 16 17 3
Materias primas 1,6 -14,1 RV EEUU 6 6 6 o
RV Sectores Crecimiento 1,5 23,9 RV Emer. Asia 2 4 1 1
RV EEUU 1,3 27,5 RV Emerg. Latam 1 1 1 o
RV Espafia 0,9 27,2 RV Europa Este o o 1 -1
RV Europa 0,8 24,2 RV Japén 10 6 4 6
RV Euro 0,5 23,0 Renta variable 39 33 30 9
RF Convertibles 0,4 9,2 Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
RV Japén 0.3 25,5 Gestion Alternativa 12 10 o 12
RV Mixta Euro 0,2 13,0 Gestién alternativa 12 10 7 5
RV Internacional 0,2 17,2 RF Convertibles 15 13 ° 15
RF High Yields 0,2 4,9 RF High Yield 5 4 2 3
Gestidn Global 0,1 7.5 RF Emergente 4 8 ° 4
RV Sectores Defensivos 0,1 10,5 RFIG CP 4 4 8 4
RV Mi . RFIG LP 1 1 o 1
ixta Internacional 0,1 9.3
RF Mixta Euro 0,1 6,3 RF Largo EUR 5 5 15 10
Retorno Absoluto Conservador 0,0 1,0 RF Corto EUR 4 7 33 29
. L . RF USD o o o o
Garantizado rendimiento fijo 0,0 5,1
. . Renta fija 38 42 58 20
RF Mixta Internacional 0,0 4,3 .
N Monetarios USD 8 10 o 8
Monetarios Euro 0,0 0,6 .
Monetarios GBP o o o o
RF Emergentes Corporate 0,0 -5,0 D
RF Corto Euro 0,0 2 Liquidez 3 5 5 2
! 3 Mdo. Monetario 1 15 5 6
Garantizado rendimiento variable -0,1 6,0 N
— . Fuente: Afi.
Gestidn Alternativa -0,1 0,6
Fondos de Inversién Libre -0,2 7.8 o s . o s
loracién de mercados como el de acciones seguird con-
RF Largo Euro -0,3 2,8
Garantizado parcial -0,4 8,8 tando con el apoyo de unos tipos de interés reducidos
Monetarios USD -0,4 3,4
: aunque en ascemnso.
RF Internacional -0,6 -2,9
RF Emergentes -0,6 -9,2
Monetarios Internacional 07 49 ASSET ALLOCATION RECOMENDADO
RF Corto Plazo USD -0,8 -4,4
RF Largo Plazo USD 1,0 5,4 La estrategia de comunicacién de la Fed y la consoli-
RV Emergentes MENA -1,0 2,1 . . , . . . ,
, 3 dacién del ciclo econémico en los principales paises
RV Emergentes Asia y Oceania -1,4 0,5
RV Materias Primas 17 26,2 desarrollados estdn dando soporte a los activos de
RV Emergentes Global 1,9 -5,8 . . .
K P— riesgo de estas regiones a pesar del comienzo de la
RV Emergentes Latinoamérica -3,0 -17,3
RV Emergentes Europa del Este 3.8 -6,4 retirada de estimulos monetarios en EEUU. Contem-
Fuente: Afi. . .
porizamos nuestro asset allocation. Elevamos el peso
estd lejos de alcanzar niveles de actividad y empleo de la renta variable en 6 puntos porcentuales, dando
consistentes con la aparicién de presiones sobre los mayor peso a la renta variable europea y de Japén,
precios. O lo que es lo mismo, la brecha entre el PIB en donde continuardn los estimulos durante 2014.
real y el potencial continda siendo elevada. Elevamos también el peso de la renta fija high yield,
La politica monetaria seguird siendo acomodaticia pero concentrando las compras en emisores BB euro-
mientras no se produzca un estrechamiento entre am- peos y con duraciones inferiores a 4-5 aflos. De forma
bas medidas de actividad. La propia Fed lo reconoce al paralela, reducimos el peso en activos emergentes,
. . .. . . . vari u
ronosticar tasas de inflacién por debajo del 2% en 20 tanto en renta variable como (y fundamentalmente
y 2015. Otra cosa es que la recuperacién gane pulso y la en renta fija, ante el nuevo contexto monetario, y el
brecha entre producto real y potencial se cierre antes de activos de muy baja rentabilidad (renta fija a cor-
de lo esperado. Eso si conduciria a un punto de infle- to plazo europea y liquidez) dada la mejora del en-
xi6n en los tipos de interés. Pero hasta entonces, la va- torno ciclico ::

Unicaja
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monetaria no

ahora cuando

finalizaran

Financieras Globales, EAFI.
E-mail: dcano@afi.es

—— FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Cambio de rumbo en

la politica de la Fed

La Fed continuara

con su politica

convencional pero
a un ritmo mas
lento. La duda es

decidira nuevas
rebajas del ritmo

mensual y cuando

definitivamente.

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afi, Inversiones

La Reserva Federal de EEUU anunci6
el pasado 19 de diciembre que va a co-
menzar a reducir la magnitud de las
adquisiciones mensuales de instru-
mentos de renta fija. Sirva este comu-
nicado histérico para hacer un repaso
de los principales componentes de la
politica monetaria no convencional
que es, sin duda, uno de los legados de
la Gran Recesién.

Agotado el margen de actuacién de
los bancos centrales en su vertiente més
convencional (con tipos de interés de in-
tervencién cercanos al 0,0%) y, sobre
todo, dadas las distorsiones en la trans-
misién de la politica monetaria deriva-
das de la debilidad de la solvencia de las
entidades crediticias, desde finales de
2008 se puso de manifiesto que eran ne-
cesarias nuevas herramientas. El respon-
sable intelectual de las mismas ha sido
Ben Bernanke, que se despide de la Fed
acordando el inicio del fin del Quantita-
tive Easing (QE).

Se conoce por QE la compra por parte
de un banco central de activos de renta
fija con la intencién de mantenerlos has-
ta el vencimiento, asumiendo asi el ries-
go de crédito (posibilidad de impago) del

emisor. Estas compras se realizan con el

aumento por parte del banco central de
la base monetaria. En definitiva, el ban-
co central crea dinero (crece su pasivo)
para adquirir renta fija (incrementa su
activo) en un aumento de su balance,
que en el caso de la Reserva Federal ha
sido equivalente a un 25% del PIB de
EEUU.

El QE de la Fed ha tenido varias edi-
ciones en funcién de la tipologia de acti-
vos que ha comprado. El QEr tuvo como
objetivo deuda emitida por las agencias
hipotecarias (Fannie Mae y Freddie
Mac), el QE2, deuda emitida por el Tesoro
estadounidense y el QE3, desde finales de
2012, las dos clases de activos de renta
fija. Desde hace un afio ha estado adqui-
riendo 85.000 millones de délares men-
suales (45.000 millones en deuda del
Tesoro y 40.000 millones de agencias hi-
potecarias). Pues bien - y este es el cam-
bio - desde enero las compras se
reducirdn en 10.000 millones de délares
mensuales (adquirird 40.0000 y 35.000
millones), en una minoracién que se de-
nomina tapering.

En definitiva, la Fed continuara con
su politica monetaria no convencional
(seguird aumentando la base monetaria

y su balance) pero a un ritmo m4s lento.

Unicaja
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 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20131218a.htm

La duda es ahora cudndo decidird nuevas rebajas del
ritmo mensual (si la economia continda recuperdn-
dose, tan pronto como en marzo) y cudndo finaliza-
ran definitivamente (parece razonable que en la
primavera de 2015).

El otro eje de previsiones tiene que ver con la po-
litica monetaria convencional, esto es, con el inicio
de subidas de los tipos de interés. Introducimos aqui
otro de los conceptos novedosos: forward guidance,
que podriamos definir como las expectativas que

crea un banco central sobre el tiempo que resta para

que eleve los tipos de interés o sobre el estableci-
miento de condicionalidades para ello. La Fed, una
vez mds, es pionera y la mds clara en su hoja de ruta:
mantendrd los tipos mientras la inflacién esté por
debajo del 2,5% y la tasa de paro por encima del
6,5%. La novedad es que la Reserva Federal ha apro-
vechado el anuncio del tapering para revisar su for-
ward guidance, al sefialar que aunque la tasa de paro
caiga por debajo de esa cota del 6,5%, los tipos podri-
an permanecer en el nivel actual durante bastante

tiempo ::

Unicaja
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Javier Martin Garcia, consejero delegado de Tecnocom

«La internacionalizacidn de nuestra

firma se ha sustentado en un modelo

de crecimiento organico»

Javier Martin Garcia es licenciado en Ingenieria de
Telecomunicaciones por la Universidad Politécnica
de Madrid y ha realizado el Programa de Direccién
General de Empresas del IESE. Profesionalmente en
activo desde 1984 a través de diversos proyectos
empresariales, cuenta con mds de 15 afios de
experiencia en el sector de las Telecomunicaciones y
Nuevas Tecnologias. Ha sido presidente y consejero
delegado de KERN Datanet, S.A., director general de
Telindus Espafia, vicepresidente corporativo de
Telindus Group y consejero delegado de Telindus
Espafia. Fue nombrado consejero delegado de

Area internacional

¢En qué consiste el negocio de TECNOCOM?
TECNOCOM S.A. es una empresa de consultoria
tecnoldgica, en el &mbito de las Tecnologias de
Informacién y la Comunicacién (TIC), que
proporciona a sus clientes soluciones de negocio
basadas en tecnologia. Sus actividades estdn
centradas en la prestacién de servicios de
consultoria, outsourcing, integracion,
mantenimiento, gestiéon de redes y seguridad,
abarcando todo el espectro de las TIC. Por volumen
de negocio, las soluciones de TECNOCOM estdn
centradas en los sectores financiero (banca, seguros

y medios de pago), de aprovisionamiento de servicios

'T .1“" lt___ !'
Javier Martin Garcia
Consejero delegado de Tecnocom

Tecnocom el 25 de abril de 2005 y reelegido por ltima
vez en junio de 20r10.

bésicos (eléctricas, etc.), telecomunicaciones
(intensivos en tecnologia y desarrollo de
aplicaciones software + hardware), comercio
(retailers y grandes distribuidores), y Administracién
Piblica, fundamentalmente en el 4mbito de la

administracién electrénica (e-government).

En sus 46 aiios de existencia, TECNOCOM ha ido
ampliando su presencia internacional. ;Cuando
decidieron acometer la internacionalizacién y cuil
fue la principal motivacién para hacerlo? ;Como ha
sido este proceso de internacionalizacién? ¢En qué
mercados estdn presentes?

Unicaja

ENERO 2014 EMPRESA GLOBAL 27




Para entender el proceso de internacionalizacién de de la ruta a seguir, en la medida en que proporcio-

TECNOCOM debemos mencionar la transformacién namos soluciones andlogas a las suministradas en
estratégica que la comparifa emprendié en el afio Esparia. Por otro lado, desarrollar nuestra actividad
2005, momento en el que se produjo un cambio de internacional en dmbitos de negocio muy concretos,
orientacién de negocio, desde el &mbito industrial en los que podiamos aportar un valor diferencial,
(fabricacién de motores eléctricos, etc.), hacia a las como podria ser la Administracién Pablica electré-
TIC. En ese contexto, aspiramos a ser una de las nica; una via utilizada para explorar los grandes
compaiifas de referencia del sector TIC en Esparia, clientes “locales” (de esos mercados de destino).

motivacién sustentada con la creciente cuota de

mercado que alcanzamos en nuestro pafs. Fue a fi- ¢Han utilizado distintas estrategias de

nales de 2008 cuando valoramos nuestra expansién internacionalizacién en funcién del mercado de
internacional, convencidos de que TECNOCOM con- destino?

taba, y cuenta, con una amplia experiencia (mate- Nuestra internacionalizacién se ha apoyado en un
rializada en soluciones de negocio) perfectamente modelo de crecimiento orgdnico, procurando seguir
aplicable y replicable en otros mercados. Asf, la in- a clientes espafioles que nos ofrecieron la oportuni-
ternacionalizacién como tal arranca en el segundo dad de acompariarles, y desplazando para ello perso-
semestre de 2009. nal desde Esparia.

En un primer momento, el paso natural fue es- Nuestra actividad es muy intensiva en conoci-
tablecernos en Portugal, por afinidad econémica y miento y en dedicacién de profesionales de muy
cercania geografica. En un segundo momento llegé alta cualificacién, diferencidndonos, entre otros,
el despliegue en América Latina, de la mano de al- por la calidad de nuestro equipo humano. Al inten-
gunos de los principales clientes esparfioles con los so proceso de expatriacién de personal sigui6é inme-
que TECNOCOM venia trabajando afios atrds. Nues- diatamente un proceso de formacién de equipos
tra motivacién era entonces — y sigue siéndolo - locales.
constituirnos en la compaiiia de referencia en el En algin caso aislado optamos por crecimiento
sector TIC en Espaifla, Portugal y Latinoamérica. inorganico, mediante la adquisicién de una compa-

Hoy TECNOCOM estd presente en Portugal, Chi- iifa local, pero de forma muy puntual.
le, Colombia, México, Pert, Brasil, Paraguay y Repu-
blica Dominicana, y hemos iniciado recientemente ¢Quiénes son sus principales clientes?
operaciones en EEUU. Como sefialaba, nuestros principales clientes son

grandes empresas espafiolas, fundamentalmente

¢Cuiles son los pilares en los que se apoya su del sector financiero y bancario, con presencia in-
empresa y que han sido claves para salir al ternacional. Ademds, atendemos a clientes de refe-
exterior? rencia, empresas locales importantes del sector
Desde un inicio sustentamos nuestra estrategia de financiero, operadores de telecomunicaciones y Ad-
internacionalizacién en dos principios para nos- ministraciones Publicas, como venimos haciendo,
otros fundamentales: por un lado, emprender este por ejemplo, en Colombia y Per.

camino de la mano de nuestros grandes clientes

(entidades bancarias y grandes empresas del IBEX- En esa andadura internacional, ;cudles han sido los
35), de modo que en nuestros primeros pasos estuvi- principales obstaculos a los que han tenido que
mos muy bien acompaiiados y éramos conocedores hacer frente?
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Desde fuera uno intuye que todos los mercados de la

regiéon de América Latina tienen, entre ellos, mds
afinidad de la que en realidad muestran a la hora
de hacer negocios alli. Las barreras — de todo tipo —
entre paises latinoamericanos son muy grandes.
Acostumbrados como estamos a operar en el Merca-
do Unico europeo, en el que efectivamente no exis-
ten las fronteras, la experiencia ha sido muy
distinta, considerando los diversos aspectos diferen-
ciales entre paises, mds alld de la diferente moneda,
fiscalidad, etc. Asi, desde nuestra experiencia, apar-
te de la lengua que compartimos y las afinidades
culturales, poco mds. De hecho, hemos constatado
que hay soluciones tecnoldgicas que son viables en
un pais y no los son en el vecino.

Una segunda dificultad que desde nuestra perspec-
tiva hemos enfrentado estd relacionada con la natura-
leza de nuestro negocio, basado en el talento y en las
personas. En este contexto, hemos podido concluir que
no es sencillo desplazar personal cualificado que debe
estar temporal o definitivamente viviendo en otro
pais. En gran parte, es una singularidad de nuestro
pais, en el que resulta complicada, y cara, la movilidad
laboral, mds atn a nivel internacional.

Una tercera dificultad, también relacionada
con las personas, es la formacién de equipos en los
paises de implantacién, donde no siempre se en-
cuentran disponibles los perfiles y profesionales
que TECNOCOM necesita.

Por tltimo, cabria sefialar que una operacién
empresarial de cardcter internacional requiere de fi-
nanciacién, e implica un rezago importante en el
proceso de generacion de ingresos, ya que éstos no se
producen desde el primer momento. La financiacién
ha sido fundamentalmente propia en los primeros

aflos, si bien hoy ya podemos obtenerla a nivel local.

¢Han recurrido a alguna ayuda publica de apoyo a
la internacionalizacion de empresas?

TECNOCOM cuenta desde hace poco mds de un afio
con un crédito de la Comparifa Espafiola de Finan-
ciacién del Desarrollo (COFIDES), de 7 millones de
euros a un plazo de 7 afios, para impulsar el plan de
crecimiento internacional de la empresa en el drea

de procesamiento de medios de pago.

¢De dénde proceden sus principales competidores?
¢Suponen también una amenaza en el mercado
nacional?
TECNOCOM compite en América principalmente con
empresas espaflolas, con las otras pocas empresas
espafiolas que quedan del sector, siendo éste un sec-
tor que tiene gran parte del mercado en manos de
compariifas de capital extranjero. De forma puntual,
competimos con alguna firma local. No hay, hasta
el momento, ningtin gran competidor panamerica-
no con el que compitamos en todo el continente.
Por su parte, en el mercado espafiol competimos
con empresas espafiolas y grandes comparifas inter-
nacionales del sector. Cabe destacar que en Espaiia
la presencia de empresas extranjeras en este sector

es muy superior a la media europea.

¢Cudles han sido los principales efectos de la actual
crisis econémico-financiera sobre TECNOCOM en
cuanto al desarrollo de sus actividades en el
exterior, y en Espaia?

La crisis nos ha afectado, en nuestra actividad inter-
nacional, en dos aspectos: por un lado, nos ha obliga-

do a ir més despacio de lo que hubiéramos ido en otras
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circunstancias, por las dificultades de acceso a los Nuestro negocio estd basado en la innovacién, por lo

mercados de capitales para financiar la expansién. que estamos todo el dia inventando y renovandonos.
Por medio de adquisiciones hubiésemos ido més répi- Por ejemplo, en el 4rea de medios de pago electréni-
do, pero las circunstancias no lo han permitido y nos cos estamos desarrollando innovaciones Contactless,
han impuesto un grado de prudencia que, si bien no as{ como nuevos modelos de negocio, participando
era deseable, no ha tenido malos resultados. no sélo como proveedores de soluciones sino también
Por otro lado, la competencia esparfiola en el exte- como procesadores de medios de pago, como hemos
rior ha sido mucho mads agresiva que si el mercado es- hecho ya en Colombia, Chile, Repiiblica Dominicana
pafiol hubiera estado en mejores condiciones. y en Estados Unidos (Miami).
Observamos que en Espafia hay mucha presién sobre En el 4mbito de las Administraciones Publicas,
los precios: probablemente los precios en Espaiia, en nos centraremos en la administracién electrénica,
nuestro sector, son los mas bajos de la zona euro. Y esto sector en el que en Esparfia estamos bastante avanza-
es algo que, no siendo bueno en si mismo, debemos re- dos y nos ha permitido aplicar en América Latina so-
conocer que nos ha permitido ser més competitivos. luciones de automatizacién para el sector publico.

Por tltimo, en actividades econémicas en las que

¢Qué previsiones tienen para los préximos afios? hay mucho movimiento de caja (comercio, casinos,
¢Cuales son los mercados que ofrecen mejores espectaculos, etc.), ampliaremos nuestra oferta de
perspectivas y en cudles se plantean entrar a corto- sistemas de gestion de efectivo seguros.
medio plazo?
Nuestros objetivos para el medio plazo siguen estan- ¢Como considera que es, en general, la percepcion de
do ubicados en América Latina, que se caracteriza los productos y servicios espafioles, y de nuestras
por ser un mercado sano y con muchas oportunida- empresas, en el exterior?
des. Tenemos mucho recorrido en paises como Perd, Desde mi punto de vista, personal, es muy buena. Ello
Colombia, México e incluso Chile, aunque este ulti- responde a que las grandes compailias espafiolas, que se
mo es un mercado mas maduro que el resto. En defi- han embarcado en proyectos internacionales y han ido
nitiva, pretendemos culminar el proceso de a conquistar otros mercados, muchas de ellas creciendo
implantacién en la regién y convertirnos en una de y consoliddndose en el extranjero, son grandes compa-
las tres grandes compaiifas en cada uno de esos pai- fifas y las mejores en su campo, en los diferentes secto-
ses. El porcentaje de ingresos internacionales, que res. Esto ha ayudado a que en general las compaiiias,
hoy representa aproximadamente el 25% del total de sus profesionales y las soluciones que ofrecen se signifi-
la facturacién de TECNOCOM, podria estar entonces quen con calidad. Es cierto que la crisis de los tltimos
mads cercano al 50%. afios nos ha hecho un poco de daflo, pero sin tener que
ver con el desemperio de las empresas. La imagen de
¢En qué (nuevas) lineas esté trabajando la pais si afecta. Los clientes se preocupan de lo que estd
empresa? ;Cuiles son los principales proyectos de la pasando aqui. Pero recordemos que Espafia es un pais
compafiia a corto plazo? de alto nivel ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

El afio 2013 no ha acabado en el momento de escri-
bir este articulo, y sin embargo uno intuye que la
penetracién del e-learning como metodologia de
formacién en la empresa se ha incrementado de
manera importante en este ejercicio. Confirmare-
mos esta impresién con los datos que en unos me-
ses la Fundacién Tripartita publicard en su
oportuno informe anual.

En el 4mbito internacional, 2013 ha supuesto
la irrupcién de los MOOC, acrénimo en inglés de
Massive Open Online Course, que traducimos al caste-
llano como “cursos en linea masivos y abiertos.
Esto ltimo quiere decir gratuito, lo cual estd lle-
vando a algunos a proclamar la muerte del e-lear-
ning y que, en mi opinién, implica todo lo
contrario: acercarlo a un publico masivo que hasta
ahora no habia reparado en esta metodologia de
formacién o la consideraba de segunda clase. Es
decir, los MOOC significardn un nuevo revulsivo al
e-learning, entendido como la educacién no presen-
cial caracterizada por el uso de las tecnologias ba-
sadas en web y la utilizacién de herramientas que
facilitan la interaccién entre estudiantes y tuto-
res, asi como mecanismos adecuados de evalua-

cién. Vamos a dedicar este articulo a conocer los

undamentos de esta metodologia y aproximar al-
fund tos de est todol y 1
gunas razones de su auge actual y previsiones fu-

turas.

EVOLUCION DEL E-LEARNING

La formacién no presencial tuvo su primer impul-
so con la universalizacién del uso de los ordenado-
res. Es en ese momento cuando se puede empezar
a hablar del comienzo del e-learning, aunque este
término no se empezara a popularizar como tal

hasta al menos una década mds tarde, a principios

Unicaja
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del siglo actual. Formacién o enseflanza asistida mites, tiene la posibilidad de realizar la accién

por ordenador (EAO) se llamaba entonces y que, formativa en cualquier momento.
en el mejor de los casos, se trataba de un conjunto * Desde cualquier lugar, siempre que disponga de
de textos que recibia el alumno en unos diskettes o acceso a Internet.
CD-ROM. A finales de los go empezaron a surgir + Fomenta una mayor participacién e interaccion
los entornos web para la formacién, por lo que ya con el profesor. El alumno participativo lo seguira
se estaba pasando de un aprendizaje offline a la po- siendo bajo este formato, mientras que la posibili-
sibilidad de una comunicacién alumno-profesor dad de usar medios asincronos (como el correo
de carécter online a través del ordenador, utilizan- electrénico) y la sensacién de anonimato frente al
do herramientas como el correo electrénico. Pocos resto de los alumnos, facilita la reflexién y la cri-
afios mds tarde experimenté un cierto desarrollo, tica en aquellos alumnos mds retraidos en la for-
cuando las empresas mas avanzadas tecnolégica- macién presencial.
mente comenzaron a crear zonas en las intranets * Mayor retencién de contenidos, pues estos suelen
corporativas en las que la seccién de formacién estar bien estructurados (para que sean autoexpli-
era obligada, como obligado era también su llena- cativos) y, ademds, el ritmo de aprendizaje lo mar-
do, con contenidos muy sencillos, casi pueriles ca el usuario frente al ritmo impuesto en una
vistos hoy con perspectiva, tanto en su nivel de di- clase presencial.
ficultad como en su disefio y (minima) interactivi- + Su utilizacién no es excluyente, es decir,
dad, pues contenian escasamente algunos puede complementar perfectamente a las clases
hipertextos para pasar de pagina. Ha sido en una presenciales y facilitar el trabajo fuera del aula,
época mucho mds reciente cuando se ha producido o, reciprocamente, las sesiones on line pueden com-
un verdadero boom, cuando los costes de disefio y pletarse con sesiones presenciales, bien para reca-
produccién de contenidos y recursos de animacién pitular, para reforzar los contenidos de mayor
se han rebajado considerablemente, a lo que no dificultad o para realizar ejercicios précticos. Es
solo ha ayudado el desarrollo tecnolégico sino la lo que se llama blended learning.
propia crisis econémica. Esto no quiere decir, no + Para las empresas, permite ofrecer una for-
obstante, que el e-learning sea barato de producir. macién homogénea a un elevado niimero de personas, dis-
Los diversos agentes de la cadena de valor del persas geogrdficamente, al mismo tiempo y con menores
sector (instituciones educativas, profesores, pro- costes que si esta formacién se impartiera de forma
veedores de recursos de apoyo, responsables de presencial, dado que una parte importante de los
formacién) han hecho de la necesidad virtud y costes de la formacién presencial (horas de profe-
han procurado ser més competitivos en este nuevo sores, aulas y transporte de alumnos y profesores
(y muy dificil) entorno, sentando muchas bases a los lugares de imparticién, fundamentalmente)
para que su uso se extienda en las empresas. se reducen o eliminan. Y ademds sin tener en

cuenta que, la disposicién por parte de los trabaja-

VENTAJAS DEL E-LEARNING dores de ordenadores en sus domicilios u otros so-
Las ventajas del uso de esta metodologia de forma- portes como tablets o smartphones, hacen que en
cién son muy claras. Entre las principales pode- muchos casos esta formacién se haga fuera del ho-
mos destacar: rario laboral.

* Flexibilidad horaria y de ritmo de aprendizaje, es Se ha dicho muchas veces, y sirva esta afirma-
decir, el alumno, normalmente dentro de unos li- cién como recapitulacién de los aspectos positivos,
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que el e-learning ofrece una metodologia centrada
en el usuario (alumno) frente a la predominancia
del instructor en la formacién presencial, pues
aporta al usuario autonomia para a realizar su
formacién y determinar su ritmo de aprendizaje.

Por supuesto, el e-learning tiene sus inconve-
nientes, o puntos débiles, como pueden ser:

+ Cuando se usa como un simple repositorio de
contenidos, sin utilizar las potencialidades de
interaccién y tutorizacién (aspecto éste en mi opi-
nién fundamental e insoslayable en programas de
formacién no presencial), pues no contiene ele-
mentos motivacionales para la permanencia en la
actividad.

+ Cuando los contenidos y recursos no estdn
adaptados al entorno; es decir, un curso e-learning
no es leer un libro (o un e-book).

+ La resistencia al cambio, o el mayor esfuerzo
que supone al alumno el seguimiento de un curso
on line, frente a la actitud eminentemente pasiva

(m4ds alla de la actividad de escuchar).

CoNCLUSIONES
En los ultimos tres o cuatro afios, y debido a la im-

portante crisis por la que atravesamos, el factor

precio ha sido predominante en la eleccién del
proveedor de formacién. El coste de los contenidos
se ha reducido de forma considerable por la irrup-
cién de muchos proveedores, mientras que conti-
nia la dindmica de innovacién en las tecnologias
de la informacién y las comunicaciones que se
estd trasladando al 4&mbito de la formacién. Como
ya hemos dicho, se trata de dos tendencias que
han influido decisivamente para que el e-learning
haya conseguido la penetracién actual. Sin embar-
g0, y pensando en el préximo futuro, el e-learning
debe basarse fundamentalmente, y dirfa que por
este orden:

1. la calidad del contenido académico;

2.la experiencia de estudio; y,;

3.la validez de la titulacién otorgada (que en
este 4mbito estd muy relacionado con el reconoci-
miento de la institucién organizadora).

El factor precio, en su dimensién absoluta,
debe estar supeditado a los anteriores. Confiemos
en una pronta salida de la crisis que aclare el pa-

norama porque no todo vale
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La crisis empez6
hace casi tres

lustros, no nos

engaiiemos, cuando

plantamos las

bombas de relojeria

inmobiliarias,
financieras, de
gasto publico
estructural
innecesario que
estallaron con
devastadoras

consecuencias en

2008.
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grito

HOMO OECONOMICUS

insoportable

El dia en que podamos decir “la crisis
se ha acabado” estd muy lejos. Ese dia
habré llegado cuando no se oiga mas
el insoportable grito que sale de la
garganta de millones de personas que
han perdido su trabajo, sus ingresos,
sus ahorros, sus empresas, la confian-
za en si mismos, la confianza en los
demds, la confianza en las institucio-
nes que debian velar por sus intereses
o la confianza en un sistema de asig-
nacién de recursos al que contribuian
honestamente cada mafiana con su es-
fuerzo y sus impuestos aspirando a
cambio a un entorno estable y prede-
cible en el que prosperar.

Porque, de esta crisis, deberia sa-
lirse como se sale de una forja moral.
Renovados, fortalecidos y dispuestos a
no volver a cometer, al menos duran-
te una generacion, los errores del pa-
sado. Admitiendo, de paso, que
nuestra estulticia y negligencia,
cuando no nuestra avaricia, ha batido
todos los records. Pero no. En los pré-
ximos meses, se voceardn los prime-
ros indicadores netamente positivos
de que estamos dejando atrds la cri-
sis. lo cual estard muy bien a falta de

nada mejor. Es mds, nos apresurare-

mos a colocarnos medallas cada vez
que un indicador nos dé una pequefia
alegria, sin reparar en la enorme dis-
tancia que todavia nos separa de las
referencias de pre crisis, muchas de
las cuales no deberfan ser las de 2007,
en cualquier caso.

No hemos dejado de hacer cosas,
sin embargo, durante todos estos afios
problemadticos, méds o menos en plazo
o con la intensidad deseable. A lo lar-
go de esta crisis habremos acumulado,
incluso, una montafia de normas so-
bre reformas estructurales, leyes de
transparencia y anticorrupcién, pac-
tos para el crecimiento y el empleo,
gufas de buenas practicas en materia
de innovacién y emprendimiento, etc.
También habremos acumulado tonela-
das de papel conteniendo los inconta-
bles sumarios por casos de corrupcién
y mala praxis dolosa y culposa. Suma-
rios, mds insultantes y dolorosos para
quienes lo han perdido todo actuando
de buena fe, cuanto mds profundo
ahonda la crisis.

Saldremos técnicamente de la cri-
sis, claro que si. Pero, al morlaco de
las reservas morales, desde las que

esta crisis nos interpela a todos, le da-

Unicaja
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remos la larga cambiada y la estocada baja con la
que los toreros de postin despachan a los animales
que no se dejan torear. Seguiremos insensibles a
las increibles lecciones que se desprenden de lo
que nos viene sucediendo desde que, borrachos de
dinero barato, con los graneros fiscales a rebosar,
bajando todas las guardias en los sucesivos anillos
defensivos de nuestro sistema de asignacién de re-
cursos, empezamos a asignar el talento empresa-
rial, el crédito, los presupuestos y la fuerza
laboral a los objetivos equivocados. La crisis empe-
z6 hace casi tres lustros, no nos engafiemos, cuan-
do plantamos las bombas de relojeria
inmobiliarias, financieras, de gasto publico es-
tructural innecesario que estallaron con devasta-
doras consecuencias en 2008.

No hay forma de zafarse, pues, de la sensacién

de que nuestra accién individual y colectiva (poli-

tica, social, comunitaria) deberia orientarse de
muy otra manera para salir, de verdad, de la crisis
y, especialmente, para definir las reglas del juego
social y econémico de esta primera mitad del S.
XXI. Con una primera década perdida, constru-
yendo un decorado de cartén piedra que se ha ve-
nido abajo, mucho me temo que volveremos a
perder la segunda en curso tratando de levantarlo
de nuevo al tiempo que extendemos el certificado
de defuncién de los siete afios de vacas flacas. Oja-
14 que ese grito insoportable de quienes han perdi-
do todo nos acompaile, para nuestro escarnio,
mientras no seamos capaces de disefiar un sistema
de normas individuales y colectivas més eficiente,

sensato y, por afltadidura, justo
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

El deterioro de valor de los
activos: rasgos generales y
novedades regulatorias

La recurrencia en el anélisis del deterioro de activos, especialmente del fondo de comercio, convierte esta materia
en un aspecto de especial relevancia para las empresas. La resolucién del ICAC de 18 de septiembre de 2013 ha
introducido novedades relevantes a la hora de asignar el fondo de comercio a las unidades generadoras de efectivo
(UGE) asi como en lo relativo a la manera de proceder para la aplicacién del deterioro cuando existen indicios de
deterioro de un activo por debajo del nivel de la UGE. La importancia del deterioro de activos reside en reconocer en
la contabilidad el importe recuperable modificando el valor en libros para obtener asi una visién del balance de la

empresa lo mds fiable y ajustado a la realidad posible.
Marta Aylagas

El pasado 18 de septiembre de 2013, el Instituto de Con-
tabilidad y Auditorfa de Cuentas (en adelante ICAC)
aprobd una resolucién por la que se dictan normas de
registro y valoracién del deterioro del valor de los ac-
tivos.

Estas normas deben ser aplicadas de manera obli-
gatoria por todas las empresas a partir del 1 de enero
de 2014, a excepcidén de las entidades financieras, en
cuyo caso la aplicacién es de cardcter subsidiario.

El objeto de la resolucién es la sistematizacién de
las interpretaciones sobre el deterioro de valor de los
activos emanados del ICAC tras la entrada en vigor del
nuevo Plan General Contable.

En el presente articulo se analizaran los rasgos
generales del deterioro del valor de activos de caracter
no financiero asi como los aspectos més relevantes re-

cogidos en la mencionada resolucién del ICAC.

NORMAS GENERALES DE DETERIORO DEL VALOR DE UN
ACTIVO
El deterioro es la expresién contable de la pérdida es-

timada del valor. La finalidad de su registro contable

es el reconocimiento de la dificultad de la recupera-
cién de la totalidad del valor contable de un activo a
través de su uso, venta u otra forma de disposicién.

El test de deterioro de activos debe llevarse a cabo
cuando la empresa identifique un indicio de pérdida
de valor en uno de sus activos y en el caso particular
del fondo de comercio, como minimo debe efectuarse
anualmente. Cuando esto suceda, debe realizarse una

comparativa entre el importe recuperable de este acti-
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vo y su valor neto contable. En caso de que el segundo
valor fuese superior, la empresa deberd deteriorar el
valor en libros hasta el importe recuperable y, como
maximo, hasta cero.

El importe recuperable de un activo es el mayor
entre:

« El Valor en Uso, esto es, el valor actual de los
flujos de efectivo futuros que se esperan obtener de la
explotacién del activo, bajo las hipétesis de la entidad
que esta calculando el deterioro o impairment.

En este caso, la estimacién de los flujos de efecti-
vo debe estar basada en hipétesis razonables y la in-
clusién de las expectativas cuyo cumplimiento
conlleva cierto grado de incertidumbre debe reflejarse
en los flujos de efectivo futuros o en la tasa de des-
cuento, para no incluirse de manera duplicada.

* El Valor Razonable deducidos los costes de ven-
ta: es el importe por el que puede ser intercambiado el
activo en el mercado, reflejando, por tanto, las hipé-
tesis que los participantes en una transaccién emplea-
rian para fijar el precio del activo.

No serd necesario el cdlculo de ambos valores si
cualquiera de los importes supera el valor en libros
del activo, ya que en ese caso no existiria deterioro.
Tampoco serd necesario si no existiesen razones para
creer que el valor en uso de un activo excede de forma
significativa a su valor razonable menos los costes de

venta.

TASA DE DESCUENTO

Una cuestién relevante en el deterioro de valor es la
tasa de descuento empleada para el célculo del impor-
te recuperable. En relacién a este aspecto, la resolu-
cién de 18 de septiembre tinicamente puntualiza que
la tasa de descuento debe reflejar las mismas hipétesis
que los flujos de efectivo. Por ello, si la tasa de des-
cuento empleada es pre-tax, los flujos de efectivo no
incluird el efecto fiscal generado por el impuesto so-
bre beneficios.

Sin embargo, la NIC 36 (Norma Internacional de

Contabilidad n° 36) si especifica que la tasa de des-

cuento a emplear debe ser antes de impuestos (pre-
tax). El célculo de la tasa de descuento pre-tax exigida
por la NIC 36 no se obtiene de manera inmediata
como consecuencia de que las observaciones emplea-
das para la obtencién de algunas magnitudes necesa-
rias para el cdlculo del coste promedio del capital
(WACC - weighted average cost of capital o coste pro-
medio del capital en inglés), como es el caso del pard-
metro “beta”, llevan implicitas la consideracién del
efecto impositivo.

Para resolver este conflicto, estd generalmente
aceptado el cdlculo del enterprise value (EV) emplean-
do una tasa de descuento y unos flujos post-tax, para,
posteriormente, calcular la tasa de descuento pre-tax
como la necesaria para la obtencién del mismo EV em-
pleando los flujos de caja libres de explotacién antes
de impuestos.

ESQUEMA PARA EL CALCULO DEL WACC PRE-TAX

4. Calculo del

; : . Flujo de caja WACC que
L Flujo de caja 2. Célculo del 3sin igu:luir ell permite
incluyendo efecto enterprise value i obtener el
impositivo con WACC post- impositivo mismo valor
(post-tax) tax sin considerar
? (pre-tax) el efecto

impositivo

Fuente: elaboracién Afi.

A continuacién se muestra un ejemplo explicativo
de la metodologia a seguir para el célculo del WACC
pre-tax. En primer lugar serd necesario calcular los
flujos de caja libres de explotacién incluyendo el efec-
to impositivo y descontarlos empleando el WACC post-
tax, esto es, incluyendo el coste neto de la deuda.

Una vez obtenido el EV (142,5 unidades moneta-
rias en este ejemplo) se deberén calcular los flujos de
caja libres de explotacién sin la inclusién del efecto
impositivo, para, a continuacién calcular el WACC
pre-tax como la tasa de descuento necesaria para obte-

ner el enterprise value igual a 142,5 empleando los flu-

jos de caja libres de explotacién pre-tax.
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VALORACION POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA LIBRES DE EXPLOTACION POST TAX

WACC post tax

2016 2017 2018 Flujo de caja normailizado
12,10 13,31 14,64 14,64
3,63 3,99 4,39 -4,39
8,47 9,32 10,25 10,25
2,00 2,00 2,00 3,00
3,00 3,00 3,00 3,00
0,00 0,00 0,00 0,00
7,47 8,32 9,25 10,25
154,12
7,47 8,32 163,36
6,65%

VALORACION POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA LIBRES DE EXPLOTACION PRE TAX

Unidades monetarias 2014 2015
EBIT antes de impuestos 10,00 11,00
Impuestos (30%) sobre EBIT 3,00 3,30
EBIT después de impuestos 7,00 7,70
(+) Amortizacién 2,00 2,00
(-) CAPEX -3,00 -3,00
(-) Capital circulante 0,00 0,00
Flujo de caja libre de explotacion 6,00 6,70
Valor residual

Flujo de caja para descontar 6,00 6,70
Enterprise value 142,50

WACC post tax

Tipo de interés libre de riesgo 4,10%

Beta 1

Prima de riesgo de mercado 5,00%

Coste de los recursos propios 9,10%

Coste bruto de la deuda 6,00%

Impuestos 30%

Coste neto de la deuda 4,20%

Fondos propios 50%

Deuda 50%

WACC post tax 6,65%

Crecimiento a perpetuidad 0,00%

Fuente: Afi.

Unidades monetarias 2014 2015
EBIT antes de impuestos 10,00 11,00
(+) Amortizacién 2,00 2,00
(-) CAPEX -3,00 -3,00
(-) Capital circulante 0,00 0,00
Flujo de caja libre de explotaciéng,oo 10,00 11,10
Valor residual

Flujo de caja para descontar 9,00 10,00
Enterprise value 142,50

Fuente: Afi.

El WACC pre-tax obtenido debe ser superior al
post-tax como consecuencia de que empleando unos
flujos de caja superiores (al no incluir el efecto impo-
sitivo) debe obtenerse el mismo EV para la unidad ge-
neradora de efectivo. Obsérvese como la tasa pre-tax
no es equivalente a eliminar el efecto de la deducibili-
dad fiscal de los intereses de la deuda en el célculo ha-
bitual del WACC.

DETERIORO DEL VALOR DEL FONDO DE COMERCIO

El fondo de comercio es el exceso, en la fecha de ad-
quisicién, que el valor de una combinacién de nego-
cios tiene sobre el correspondiente valor de los activos
identificables adquiridos menos el de los pasivos asu-
midos.

El importe del fondo de comercio debe ser asigna-

do entre las UGEs' sobre las que recaigan los benefi-

2016 2017 2018 Flujo de caja normailizado
12,10 13,31 14,64 14,64
2,00 2,00 2,00 3,00
3,00 3,00 3,00 3,00
0,00 0,00 0,00 0,00
12,31 13,64 14,64
156,52
11,10 12,31 170,16
WACC pre tax 9,35%

cios de las sinergias esperadas tras la combinacién de
negocios.

La resolucién de 18 de septiembre de 2013 busca
que el fondo de comercio se asigne al nivel mas bajo
de la empresa. Para ello introduce una novedad en su
distribucién cuando no sea posible identificar qué im-
porte corresponde a cada UGE. En estos casos, el im-
porte del fondo de comercio no distribuido debe ser
asignado, exclusivamente a efectos de comparacién de
su deterioro, a cada UGE en proporcién a su valor en
libros, incluida, en su caso, la parte del fondo de co-

mercio que si se haya podido distribuir.

COMPROBACION DE DETERIORO DEL VALOR DE LAS
UGEs cON FONDO DE COMERCIO
Aquellas UGEs a las que se les haya distribuido fondo

de comercio, deben ser sometidas a la comprobacién
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DETERIORO DE VALOR DE UNA UGE A LA QUE SE HA ASIGNADO UN FONDO DE COMERCIO

Valor de la UGE antes de deterioro (unidades monetarias)
Activo neto de amortizacién

(+) Activo 1 50
(+) Activo 2 30
(+) Activo 3 30
Fondo de comercio 20
Activo neto +Fondo de comercio 130

(A) Si existen indicios de deterioro del activo 1

Valor neto contable de Activo 1 50
Valor recuperable 10
Deterioro de valor del Activo 1 -40

El valor recuperable nunca puede ser inferior a 0

Valor de la UGE tras deterioro de Activo 1 (en unidades monetarias)
Activo neto de amortizacién

(+) Activo 1 10
(+) Activo 2 30
(+) Activo 3 30
Fondo de comercio 20
Activo neto +Fondo de comercio 90
Deterioro (por Activo 1) -40
Fuente: Afi.

del deterioro anualmente, asi como en el caso en que
existan indicios de que la UGE haya podido verse dete-
riorada.

Al realizar el deterioro de una UGE habria que,
en primer lugar, reducir el importe en libros del fon-
do de comercio distribuido a la UGE y, en caso de que
el importe del fondo de comercio no sea suficiente,
prorratear la pérdida por deterioro restante entre
los demds activos de la UGE en funcién de su valor
en libros.

Sin embargo, si a la hora de analizar el deterioro
de una UGE, hubiese indicios de que existe un dete-
rioro de valor de un activo dentro de la UGE, la enti-
dad debera comprobar, en primer lugar, el deterioro
de valor del activo y, en su caso, reconocer cualquier
pérdida por deterioro de ese activo, para, posterior-
mente, analizar el deterioro de la UGE procediendo a
efectuar el deterioro de la manera citada en el para-
grafo precedente.

Alahora de distribuir la pérdida por deterioro de
valor, el importe en libros de un activo debe reducirse
como maximo hasta el mayor entre su valor razonable

menos los costes de venta, su valor en uso o cero.

(B) Analisis del deterioro de la UGE

Valor neto contable de la UGE 90
Valor recuperable 60
Deterioro a reconocer en la UGE -30

(C) Distribucién del deterioro a reconocer

Total deteriorio -30
Deterioro del Fondo de Comercio -20
Deterioro de Activo 1 (¥) 1,4
Deterioro de Activo 2 (¥) 43
Deterioro de Activo 3 (¥) 43

(*) Proporcional a su valor neto contable, siempre teniendo en cuenta que el deterioro del valor de
un activo no puede llevar su valor a negativo

Valor de la UGE tras distribucién del deterioro (en unidades monetarias)
Activo neto de amortizacién

(+) Activo 1 9
(+) Activo 2 26
(+) Activo 3 26
Fondo de comercio o
Activo neto +Fondo de comercio 60
Deterioro de la UGE -70
Por deterioro del Activo 1 individual -40
Por deterioro de la UGE global -30

REVERSION DE LAS PERDIDAS POR DETERIORO DE
VALOR

Por tltimo, abordamos la posibilidad de revertir el
deterioro reconocido en ejercicios precedentes. Si a
cierre de ejercicio existiese algin indicio de que la
pérdida por deterioro de valor reconocida en ejerci-
cios anteriores ya no existe o puede haberse visto
disminuida, la empresa deberd analizar el importe
recuperable del activo.

La reversién de la pérdida por deterioro de valor
no excederd, en ningin caso, el valor en libros que
pudiera haberse obtenido (neto de amortizacién) si
no se hubiera reconocido ninguna pérdida por dete-
rioro en anteriores ejercicios. Estas reversiones de-
ben reconocerse como un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en el fon-
do de comercio no son objeto de reversién en ejerci-
cios posteriores. El fondo de comercio tampoco es
objeto de amortizacién ya que no existe un limite al
periodo de generacién de flujos de efectivo por parte

del fondo de comercio para la empresa ::

'La unidad generadora de efectivo (UGE) es el grupo identificable de activos més pequefio que genera entradas de efectivo a favor de la entidad que son, en buena medida,

independientes de los flujos de efectivo derivados de otros activos o grupos de activos.
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EMPRESAS :: ACTUALIDAD JURfDICA-PISCAL

La nueva obligacién de

comunicar al Banco de Espafia

las operaciones con el exterior

Parte de la informacién que hasta ahora se conseguia de los proveedores de servicios de pago se obtendra

directamente a través de su declaracién por los residentes que hayan realizado tales operaciones para fines

estadisticos, fiscales y administrativos.
Paula Ameijeiras

La Circular n.° 4/2012, de 25 de abril’, (en adelan-
te, la “Circular”) obliga a las personas fisicas y ju-
ridicas (publicas o privadas) residentes en Espaiia,
distintas de los proveedores de servicios de pago
inscritos en los registros oficiales, a declarar al
Banco de Espaila las transacciones realizadas con
no residentes (actos, negocios y operaciones que
supongan -o de cuyo cumplimiento puedan deri-
varse- cobros, pagos y/o transferencias exteriores,
asi como variaciones en cuentas o posiciones fi-
nancieras deudoras o acreedoras) y los saldos de
activos o pasivos que mantengan frente al exte-
rior, si los mismos alcanzan determinado umbral.

Con motivo de la primera declaracién anual
bajo la citada Circular, cuyo plazo de remisién fi-
naliza el dia 20 de enero de 2014, el Banco de Espa-
fla ha enviado recordatorios de los aspectos claves
de esta nueva obligacién que a continuacién resu-
mimos.

Los sujetos residentes deben comunicar, de ma-
nera telemdtica, sus transacciones con no residen-
tes y sus saldos de activos y pasivos frente al
exterior, en funcién de su importe, con la siguiente
periodicidad y plazos de envio de la informacién:

+ Con periodicidad mensual, dentro de los 20

dias siguientes al fin de cada mes natural, si el

importe de las transacciones con no residentes du-
rante el afio inmediatamente anterior, o el impor-
te de los saldos de activos y pasivos frente al
exterior el 31 de diciembre del afio anterior, iguala
o supera 300 millones de euros.

+ Con periodicidad trimestral, dentro de los 20
dias siguientes al fin de cada trimestre natural, si
el importe de dichas transacciones o saldos iguala
o supera 100 millones de euros.

+ Con periodicidad anual, no més tarde del 20
de enero del afio siguiente, si el importe de dichas
transacciones o saldos es inferior a 100 millones
de euros. Cuando ni el importe de los saldos ni el
de las transacciones supere los 50 millones de eu-
ros, la declaracién anual puede efectuarse de for-
ma resumida.

+ No obstante, si el importe de dichas transac-
ciones o saldos no supera un millén de euros, la
declaracién se enviard iinicamente si el Banco de
Espafla lo requiere, en un plazo maximo de dos
meses.

Las situaciones y movimientos que se deben
incluir en la comunicacién son:

1. Las operaciones por cuenta propia con no re-
sidentes, sea cual sea su naturaleza e indepen-

dientemente de cémo se liquiden, es decir, bien se
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liquiden mediante transferencias exteriores, abo-
nos o adeudos en cuentas bancarias o interempre-
sa, por compensacién o mediante entrega de
efectivo.

2. Los saldos y variaciones de activos o pasivos
frente al exterior, cualquiera que sea la forma en
la que se materialicen (cuentas en entidades ban-
carias o financieras, cuentas interempresas, depé-

sitos de efectivo o de valores, participaciones en el

capital, instrumentos representativos de deuda,
instrumentos financieros derivados, inmuebles,
etc.).

Los residentes que, no habiendo alcanzado los
umbrales mencionados, los superaran a lo largo
del afio corriente, quedan obligados a presentar
las declaraciones con la periodicidad que corres-
ponda, a partir del momento en el que dichos um-

brales se alcancen ::

*La Circular 4/2012 deroga a partir del 1 de enero de 2014 las siguientes Circulares del Banco de Espaiia:

Circular 6/2000 sobre préstamos, créditos y compensaciones exteriores, Circular 3/2006 sobre residentes titulares de cuentas en el extranjero y la Circular 2/200r de

operaciones y saldos de activos y pasivos exteriores en valores negociables.

Unicaja
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es presidente

de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE

Como nos descuidemos tendremos una
fase larga de muy bajo crecimiento eco-
némico. Que volvamos a temer por una
suerte de “estancamiento secular” (secu-
lar stagnation, en los términos inicialmen-
te sugeridos por Alvin Harvey Hansen, el
primer introductor de Keynes en EEUU),
fue la advertencia lanzada por el contro-
vertido Larry Summers, en un seminario
celebrado a principios de noviembre en
el FMI en honor de Stanley Fischer cuyo
video estd aqui. Luego ha desarrollado
un poco mds la idea en un reciente arti-
culo en el Financial Times.

La proposicién es clara: es posible
que las economias avanzadas, la esta-
dounidense incluida, no vuelvan a cre-
cer suficientemente para garantizar la
proximidad al pleno empleo, sin hacer
uso de politicas econémicas “no con-
vencionales”. “Japonizacién” en toda
regla. La justificacién de ese temor
descansa, en primer lugar, en las se-
cuelas de esta crisis. Aunque, a decir
verdad, el crecimiento de algunas de
ellas ya se encontraba por debajo del
potencial desde afios antes, a pesar de
la politicas econdémicas favorables que
ampararon la “Gran Moderacién” y su
correspondiente escalada de endeuda-
miento. Con todo, la demanda agrega-

da no era precisamente excesiva en la

mayoria de las economias avanzadas.

PASEO GLOBAL

Ahora, tras afios de erosién en la ca-
pacidad productiva de algunas economi-
as avanzadas, no presenciaremos una
gran expansién. A pesar del saneamien-
to financiero conseguido en los Gltimos
aflos, y la presumible continuidad de
condiciones monetarias extraordinaria-
mente laxas, la recuperacién econémica
tras la crisis es tibia. Ya no se pueden
bajar mucho maés los tipos de interés.
En realidad, el “tipo natural de interés”
nunca estuvo tan bajo, con tipos reales
negativos en la mayoria de las econo-
mias.

En EEUU el crecimiento econdémico
tiene lugar al mismo ritmo que el de la
poblacién con modestos crecimientos
de la productividad. En otras economi-
as avanzadas, Europa sin ir mds lejos,
el comportamiento es significativa-
mente peor, muy por debajo de su po-
tencial. La creacién de empleo es débil,
los salarios no crecen y la confianza de
la gente reacciona en consecuencia, do-
sificando y retrasando la demanda de
bienes y servicios. En la eurozona, ade-
mads, algunos sistemas bancarios tarda-
r4dn en normalizar su inversién
crediticia, inhibidos por una transi-
cién a la unién bancaria todavia im-
precisa.

Ese cuadro coexiste con una politi-

ca monetaria al limite de sus posibili-
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dades: con tipos de interés cercanos a cero y ex-
cepcionales inyecciones de liquidez que habrén de
retirarse gradualmente. A partir de ah{, las condi-
ciones monetarias no podrdn ser mds favorables,
sin que la inversién empresarial encuentre esti-
mulos adicionales a los ya existentes. La creacién
de empleo, por tanto, no serd significativa. Tam-
poco la inflacién experimentara repuntes signifi-
cativos, a tenor de la debilidad de la demanda.

Un panorama tal no tiene por qué enquistarse
definitivamente, pero es verdad que no es facil es-
capar de él. Y, ademds, presenta riesgos asociados
a la existencia de permanentes burbujas alimenta-
das por el nivel excepcionalmente reducido de los
tipos de interés, ya sean en los activos mobiliarios
o inmobiliarios. Si esta es la inica forma de sopor-

tar la demanda, las amenazas de crisis financieras

recurrentes habrd que tomarlas en serio. Lleva ra-
z6n Summers, que es preferible apoyar la inver-
sién productiva, que la formacién de burbujas de
activos amparadas en esos bajos tipos de interés y
en el consiguiente mayor apetito por el riesgo.
Que las previsiones de crecimiento de la eco-
nomia mundial en 2014 sean significativamente
mejores que los registros correspondientes a 2013
no es garantia de que esas amenazas de inestabili-
dad financiera adicional estén despejadas. Con
todo, el ritmo de crecimiento seguird por debajo
de la tendencia de los afios previos a la crisis. La
poblacién ocupada es inferior. La inflacién es baja
y el comportamiento de la demanda inusualmente
contractivo. Cautelas y advertencias justificadas

las del profesor del ex Secretario del Tesoro

Unicaja
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